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Copom mantém Selic
estdvel e evita fazer
qualquer sinalizagao de
aperto monetario em
2010

A atividade econémica
brasileira continua
emitindo sinais
positivos e, mesmo

nesse ambiente,

inflagdo se mantém em

patamar benigno

Destaques do més

- Copom, em linha com o esperado, mantém Selic em 8,75% e, mais uma vez, evita qualquer
sinalizag&o sobre o provavel ajuste altista nos juros, ja precificado pelo mercado para se iniciar
em meados do 1° trimestre de 2010;

- Ministério da Fazenda anuncia taxagdo de 2%, via nova aliquota de IOF, sobre a entrada de
recursos de estrangeiros para Renda Fixa e Renda Varivel, incluindo IPOs. A idéia é conter a
valorizagdo do real, mas, apesar dos efeitos de curto prazo, muito mais relacionados as
incertezas do intervencionismo do que ao imposto em si, medida deve ser inécua no
meédio/longo prazos;

- IPCA-15 sobe apenas 0,18% em outubro, na 72 medigdo consecutiva (incluindo o IPCA e o
IPCA-15) abaixo de 0,25%. Apesar dos sinais recentes, e sdlidos, de recuperagdo da atividade
econdmica, a inflagdo vem se mantendo em patamar muito benigno;

- PIB do 3° trimestre cresce 3,5% nos EUA, resultado acima do esperado, mas carregado de
influéncias positivas geradas pelos pacotes fiscais do Governo, principalmente o programa de
incentivo as vendas de veiculos, chamado Cash for Clunkers;

- FOMC mantém juros inalterados e reforga sinalizagdo de que os Fed Funds ficardo onde
estao, zerados, por tempo prolongado.

Cenario e Perspectivas

Sem surpresas, o Copom decidiu manter a Selic em 8,75%. Como de costume, o grande foco
da reunido de politica monetaria foi o Comunicado e, posteriormente, a Ata do encontro. Em
ambos os documentos, o BC apresentou tom similar ao apresentado na reunido anterior,
evitando fazer qualquer sinalizagdo sobre um provavel ciclo futuro de alta de juros. De fato, a
discussdo sobre o cenario econémico para o Brasil passa diretamente pela previsdo sobre
quando o BC ira ajustar a Selic para cima para conter o impeto de recuperagao da atividade do

pais.

Atualmente, o mercado espera a 12 alta ja no final do 1° trimestre de 2010, rumo a um ajuste
total de cerca de 300/350 pontos base. Acreditamos que a precificacdo esteja um pouco
exagerada, tanto no que diz respeito ao ponto de partida, quanto na magnitude. E, segundo as
indicagdes recentes, o Copom também parece nado estar com visdo similar. O modelo de
inflacdo do BC projeta IPCA dentro da meta para 2010 e ainda ha bastante conforto em relagéo
ao nivel das expectativas de inflagdo. E verdade que a atividade econdmica vem mostrando
resultados fortes e ainda ha incerteza em relagédo aos efeitos da expanséo fiscal, algo que foge
do controle do Banco Central, e ao impulso defasado da politica monetéria frouxa em curso.
Mesmo assim, o que importa é que o discurso oficial do BC, por enquanto, ainda é mais

tranquilo do que precifica a curva de juros.

Apesar de dados fortes emitidos pela economia, como, por exemplo, a expansao continuada de
produgéo industrial e vendas no varejo desde janeiro/2009, a confianga do consumidor de volta
as maximas pré-crise, etc, a inflagdo tem contrariado as previsbes com medi¢gdes muito
benignas. O IPCA-15 de outubro subiu apenas 0,18%, simplesmente o 7° resultado
consecutivo, incluindo IPCA’s e IPCA’s-15, abaixo de 0,25%. Nos ultimos 4 meses, o IPCA-15

acumulou uma variagao total de 0,82%, uma inflagdo total anualizada de ndao mais que 2,5%.

Infelizmente, as noticias relativas a politica econémica no Brasil ndo se resumiram ao universo

da politica monetaria conduzida pelo Banco Central. O Ministério da Fazenda surpreendeu ao



Governo cria aliquota
de IOF para taxar
investimentos
estrangeiros e tentar
conter valorizagao do

real

PIB americano cresce
3,5% no 3° trimestre,
sob forte efeito ndo

recorrente de

programas fiscais

anunciar nova aliquota de IOF (2%) para taxar a entrada de investimentos estrangeiros em
Renda Fixa e Renda Variavel, incluindo os IPOs. Ha tempos, Mantega e sua equipe ja vinham
mostrando desconforto com o “excesso” de valorizagdo do real em relagéo ao ddlar. Entdo, no
ultimo dia 20, o Governo anunciou a nova aliquota, explicitando o objetivo de conter a entrada

de ddlares no pais.

No curto prazo, o efeito sobre a cotacdo cambial foi na direcédo esperada pelo Ministério. No
entanto, é preciso dividir o efeito estrutural da aliquota de imposto, com o efeito gerado pelas
incertezas de uma politica econdmica intervencionista. Além disso, o importante é destacar
que, apesar do destaque da economia brasileira nesse ano, mostrando recuperagéo acelerada
e boas perspectivas de crescimento para frente, 0 movimento de valorizagdo do real &, na
verdade, um movimento de desvalorizagdo do dolar perante outras moedas. Em 2009, por
exemplo, o real valoriza cerca de 25% em relagéo ao doélar, mas o rand sul africano também se
valoriza 20%, o peso chileno 18%, o ddlar australiano 30% e o euro 7%. O real tem
performance destacada e o IOF pode reduzir o ritmo de apreciagdo adicional. No entanto, é
extremamente improvavel que o novo imposto reverta a tendéncia, ligada a um fenémeno

mundial anti-délar.

Além da pouca efetividade, a medida do Governo merece criticas pela abrangéncia. A taxagao
de entradas de investimentos para Renda Fixa j& havia sido implementada em 2008 e, durante
a crise, acabou cancelada. Sendo assim, o mercado até ja esperava taxagdo de Renda Fixa,
mas a surpresa com Renda Variavel foi grande e negativa. Até porque o Governo inclui os
IPOs na taxagéo, restringindo recursos sem carater especulativo, com viés claro de fomento
para a economia nacional. Depois de duras criticas, Mantega, ja no inicio de novembro, fez
uma 12 sinalizagdo de que é possivel haver mudangas na regra para IPOs. No entanto, o

assunto ainda ndo esta decidido.

Nos EUA, a atividade econdémica continuou sendo o foco dos investidores e o principal
indicador do més foi o PIB do 3° trimestre. Depois de 4 trimestres consecutivos de retragéo, o
PIB cresceu 3,5% no ultimo tri, resultado acima do esperado. Sem duvida, o resultado foi
positivo, mas a analise dos numeros abertos mostrou certas distorgdes que influenciaram

positivamente o resultado.

Trés grandes influéncias ndo recorrentes geraram mais de 70% do crescimento no trimestre.
As vendas de automéveis explodiram no periodo e o item de Veiculos dentro do Consumo
Agregado saltou 56%, contribuindo com 1% dos 3,5% totais. Grande parte do movimento esta
ligado ao programa Cash for Clunkers, que durante julho e agosto deu até US$ 4 mil de
subsidio para compra de um novo veiculo. A recomposi¢cdo de estoques também contribuiu
com 1% do total de crescimento, mas € improvavel que esse ritmo se mantenha daqui para
frente. Além disso, ainda houve contribuicdo de 0,5% vinda do Investimento Residencial, que
nada mais € do que uma sinalizacdo de recuperagdo do setor imobilidrio depois de 14
trimestres consecutivos de retragdo. A indicagcdo é positiva, mas parte da recuperacéo esta
ligada ao programa do Governo de subsidio & compra do 1° imével, que ainda esta em curso e

cede até US$ 8 mil por familia para aquisigdo do imével.

A recuperagdo da atividade americana é evidente, mas parte do crescimento recente se baseia
em programas especificos de incentivo do Governo ou no préprio pacote fiscal de US$ 800 bi
concedido no 1° semestre. A expansao fiscal gera efeitos fortes, mas limitados, e por isso ainda
mantemos visdo cautelosa em relacdo ao novo nivel de crescimento do pais passada a fase

inicial da recuperacgéo induzida pelo incentivo oficial.



Em linha com nossa visdo cautelosa para o crescimento futuro dos EUA, o FOMC, Comité de
Politica Monetaria dos EUA, voltou a se reunir ja no inicio de novembro para decidir por manter
os juros inalterados. Os Fed Funds, segundo escreveu o Comité no comunicado pds-reuniao,
serdo mantidos no patamar atual (0%/0,25%) por periodo prolongado. Mais uma vez, ficou
evidente que ainda ndo ha qualquer viés altista de juros no discurso do Banco Central
americano. Pelo contrario, os juros continuam zerados, as ferramentas de afrouxamento
quantitativo da economia continuam sendo usadas e, paralelamente, o Governo continua firme

na formulagdo de novos programas de incentivo a economia.

Opiniao Mercatto
Reflexoes sobre o Consumo nos EUA

Gabriel Goulart — Analista Econémico

No auge da crise financeira de 2008, o grande assunto era solvéncia, quer fosse de Governos,
empresas e mercados em geral. Felizmente, o estado de panico ficou para tras, fazendo com
que a aversao ao risco desse lugar a um novo ciclo de otimismo baseado nas noticias de
recuperagio, na margem, da atividade econdémica. Realmente, o periodo recente foi marcado
por noticias positivas, que acabaram impulsionando os pregos dos ativos, gerando beneficio,
inclusive, para ativos brasileiros como o real e as agbes da Bovespa. No entanto, acreditamos
que o foco atual da analise econémica prospectiva deve apontar ndo para o ritmo de
recuperagdo, mas sim para o novo nivel de crescimento potencial das economias, com

destaque claro para os EUA.

Nossa convicgdo sobre as vantagens relativas de crescimento para a economia brasileira
continua intacta. Por outro lado, também temos a convicgdo de que a analise do cenario para o
Brasil precisa passar por uma analise da conjuntura e perspectivas para a economia
internacional, onde os EUA ainda sdo o principal peso. Nesse sentido, a busca por uma
previsdo sobre o nivel futuro do crescimento global passa pelo crescimento americano, que,
por sua vez, passa, inevitavelmente, pelos rumos do consumo agregado do pais, que

representa algo com 70% do PIB local ou quase 20% do PIB mundial.

A anadlise do balango patrimonial das familias americanas traz informagdes preciosas (vide
Tabela abaixo). O balango nos mostra os valores agregados do ativo (bens) e do passivo
(dividas) das familias. A diferenga entre ativo e passivo nos mostra o patriménio liquido (PL)
agregado dos individuos americanos. Paralelamente, é importante analisar a relagdo entre a
renda agregada e o passivo, uma nogao, ainda que imperfeita, do excesso ou ndo de gastos
totais dos consumidores (via crédito) em relagdo a renda e a relagdo entre gastos pessoais e

renda.

Dados histéricos desde 1959 mostram que o patrimdnio liquido (riqueza liquida de dividas) dos
americanos esta atualmente, em termos reais, perto das maximas histéricas (Grafico 1). Dados
do 2° trimestre de 2009 mostram que o PL per capita estd em US$ 172 mil, abaixo dos US$
217 mil do auge pré-crise (2006), mas muito acima dos US$ 83 mil da década de 60 ou US$
110 mil da década de 80, por exemplo. Na teoria, a conclusdo direta € que os americanos
estdo mais ricos e, por isso, podem gastar mais, comprometendo uma propor¢gao maior de sua
renda todos os anos. Na pratica, a conclusdo também é direta e, inclusive, € uma realidade, ja
que, desde 1959, nunca a relagdo Gastos Pessoais sobre Renda Pessoal foi tdo elevada

quanto em setembro de 2009 (Grafico 2), o ultimo dado disponivel. Se analisarmos a relagao



entre divida (passivo) e renda, podemos ver que hoje esse ratio também esta nas maximas

histéricas (Grafico 3), mais uma indicagédo de excesso de gastos.

De fato, o enriquecimento das familias foi evidente nas ultimas décadas, algo capaz de
possibilitar a ampliagdo dos gastos em relagdo a renda. No entanto, essa expansdo tem um
limite, que, parece ter sido mostrado com a explosédo da crise financeira no ano passado. E
esse limite é impreciso, até porque é igualmente imprecisa a nogdo sobre o real valor da
riqgueza (PL) das familias, visto que o enriquecimento, em grande medida, esteve relacionado a
valorizagao dos ativos e ndo aquisigdo/acumulagdo dos mesmos. De 1980 até 2008 (antes da
crise), a valorizagdo do ativo agregado das familias americanas superou em quase 30% o
crescimento do PIB. No longo prazo, esse excesso de valorizagdo de ativos em relagdo ao
crescimento efetivo do PIB caracteriza distor¢do de fundamentos. Por isso mesmo, desde as
maximas pré-crise, o valor total das agdes sob posse dos individuos americanos caiu de US$
21 trilndes para US$ 11,1 trilhdes, quanto o valor das residéncias recuou de US$ 29 tri para
US$ 24 tri.

O ponto é que o aumento de gastos com base em aumento de riqueza faz sentido, mas tem
limite e é justamente nesse limite que o consumidor americano esta esbarrando agora. O
resumo de nossa andlise sobre as perspectivas para o consumo no EUA é simples: os
excessos dos ultimos anos, independentemente da crise, precisam ser corrigidos. Com a crise,
a necessidade de corregao é ainda mais forte, visto que o crédito deve continuar restrito e, com
a economia crescendo menos, o mercado de trabalho deve continuar fraco, gerando menos
renda. O nivel mais baixo de consumo, consequlientemente, serve de base para nossa opinido
de que o crescimento americano nos proximos anos sera, na média, menor do que nos anos

recentes.

Graficos e Tabelas

Tabela: Balango Patrimonial dos americanos

O crescimento da riqueza das familias é evidente, assim como também é evidente a destruicdo
de parte dessa riqueza na crise recente, uma demonstracdo de como o fundamento que
influencia na valorizagdo do ativo total pode ser fragil. Também é importante notar que a
relagdo divida/renda esta na maxima histérica.

Balango Pessoas Fisicas - EUA em USE dithdes)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 TT09 2709
Ativo 56.745 56.745 TO0.988 T6.749 T8.229 67134 65.244 67.208
Ativos Tangiveis 21438 438 2TTM 9| 28T 2TE2E 25177 24.EBD| 24 847
Ativos Financeiros 35307 35307 43268 45025 50703 418357 40584 42 361
Depdsitos 5.350 5.350 E.154 E779 .38 7827 7.549 7.760
Inztrumentos de Crédito 2755 2735 3427 3554 4113 4 055 4 536 4327
Acles 14403 14103 17402 20.34?| 20825 12665 T1.753 | 13.332
Outros 13099 13099 16236 17345 18254 17411 17 048 16.942
Passivo 9.543 9.843 12164 1344 14318 14217 14.103 14.068
Hipotecas Residenciais 6.872 7818 5855 9833 10485 1043 1043 10402
Crédito &0 Consumidor 2103 2.220 2.320 2415 2552 2592 2517 2476
Outros 208 214 245 G651 ki 772 762 785
Patrimdnio Liquido 46.902 46,902 58.823 63.335 63911 5207 51142 53140
Renda Pessoal 9.623 10453 10.795 11590 121443 12197 11.883 11.954
PLRenda A87,4% M8,T% 5449% 546,8% 526,3% 433,9% 430,4% A446%
Divida/Ativo 17,3% 17,3% 171% 17,5% 18,3% 21,2%  21,6%  20,9%
DividaRenda 102,3% 94,2% 112,7% 115,1% 117,9% 116,6% 118,0% 1171,7%
Fante: Federal Reserse:




Grafico1: Patriménio Liquido per Capita

O Patriménio Liquido dos americanos — a diferenga entre o ativo e o passivo de cada individuo
— nunca foi tdo elevado como nos meses pré-crise. Depois do baque financeiro, a
desvalorizagdo dos ativos, principalmente bolsa e iméveis, gerou um ajuste no PL, mas ainda
assim, o nivel atual é elevado para os padrbes histéricos. O enriquecimento tem sido, ao longo
dos ultimos anos, um fator que, sem duvida, incentiva o excesso de gastos

Patrimoémio Liquido Per Capita
(em termos reais - em US$ mil - Base 2009)
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Grafico2: Relacédo entre Gastos Pessoais e Renda Agregada
Dados do 2° trimestre de 2009 mostram que a relagédo entre gastos e renda chegou as
maximas histéricas, uma indicagdo de excesso de gastos em relagdo a necessidade de poupar
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Grafico3: Relagao entre endividamento total dos americanos e a renda agregada
O excesso de gastos tem sido bancado pelo aumento do endividamento
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Tabelas de Indicadores

Mercado Financeiro

i Fech. outi0d 2009 2008 Fech. OLI09 2009 2008:
BOLSAS INTERNACIONAIS BRASIL
SEP 500 1036 -1.98%:  1472% -3549% BOLSA Em Pts War, ar, ar,
DOW JOHES 9713 000%: 1067%: -3354% IBOVESPA 51.546 O004%: B3 90%: -41 22%
HASDAGQ 2045 -3 64%:  2965%: -4054% IBrx-100 19.643 0,35%: 5S664%: -4177%
DAY {Alemanha) S415 -4 58 1257% 4037 CAMEIO EmPts War ¥ Var ¥ ar, M
FTSE-100 {Inglaterra) 50450 A T74%D 1377% -3 33% USD/BRL 176 -033%0 -2391%%  30,03%
CAC-50 (Franga) 3605 -495% 1211%; -4265% RISCO EmPts  Var [Bps] War [Bps) EmFts
IPSA (Chile) 33140 1 TIND 3047%0 -2213% CDS (5 anos) 1381 111 B3 301
MEXBOL (México) 28 E46 S20%: 2500%: -24 25% JUROS Taza(x] War [Bps] War [Bpsz] Tana =)
MICEX (Ris=ia) 1237 354% 0 99.70%: -B7 20% Dl JAH1O 1] -1 -351 1216
SHAHGHAI (China) 3144 T 7% B4 45%: -B535% Ol JAH12 11 61 135 -G5 12,29
KOSPI {Coréia do Sul) 1 A58 -553% 40587% -4075% BEHCHMARKS - Fend. Fend. Fend.
cDl iopge%i 839% 1237%
EUR{ 1,47 0,54% 5,35%: -4 24% SELIC - 0,69% g40%: 1247%
LIBRA 165 204%F 1274% -2648%
IEHE a0,09 043%:  -0B1%: -1889%
COMMODITITES
CRB 270381 424%F 1779% -3601%
CURG 1.045 40 374 18 52% R
PETROLEO {WTI) TTO00 905%! 5832% -5353%
{EUA) JUROSANFLACAD »] War.[Eps] War. [Bps] 1
FED FUNDS 0,25 a 1 0,25
LS Treasury {? anos) 0,59 -6 13 077
LS Treasury {10 anos) 3,39 g 117 221
LS Treasury (30 anos) 423 18 193 250
Inflagio Imp. (10 anos) 202 24 189 01z
Indicadores Macroeconémicos
ourt/09 set/09 aged; juliod jun/o9 mai/09 abr/o9 12m 2008
BRASIL
Produgie Industrial - e -7 2% -10 0% -10 9% -11 2% -14 5% -10,25% 3,10%
HUCI - CHI - - G0 2% 79 8% 79 3% 79 9% 79 5% - 79 4%
Vendas no Varejo - - 4 7% E,0% 57% 28% T 0% 5.4% 91%
Taxa de Desemprego - 4 4% 4 5% 4 5% 4 5% 5, 0% 5 0% 8,1% 7 9%
Balanga Comercial (US$ bi) 1.328 1.330 3.074 2925 4 623 2651 3712 26315 24 534
Reservas (US$ bi) 232920 224 M3 219.054 211,871 205425 205576 201250 - 206 506
Superavit Primaric (% PIB) - 1,2% 1 6% 1,5% 2 0% g 0% 1% - 4 1%
Relagio DividaPIB {%) - 44 929 43 96% 44 049% 43 30% 42 93% 38 429% - 36 00%
IPCA - 0,24% 0,15% 0,24% 0,36% 047% 0 45% 4 4% 5,90%
IPCA-15 0,15% 0,19% 0,23% 0,22% 0,35% 0,59% 0,36% 4 15% 5, 10%
IHPC - 0,16% 0,05% 0,23% 042% 0 50% 055% 4 45% G 45%
1GP-M 0,05% 042% -0,36% -0,435% -0,10% -007% -015% -0,76% 951 %
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