/7

MERCATTO

Gestdo de Recursos

Carta Mensal
Dez/Jan de 2012 n°® 159

BC prevé inflagao em
5,3% no fim de 2013 e
mercado reduz

perspectiva de cortes

na Selic

Incertezas relativas ao
cenario econémico
seguem elevadas e BC
deve ter postura mais

cautelosa nos

préximos meses

Destaques do més

- Relatério de inflagdo traz previsbes para o IPCA acima do centro da meta ao final de 2012 e
2013. Trajetéria desfavoravel da inflagdo motiva uma revisdo nas perspectivas de cortes de
juros no 1° semestre desse ano;

- BCE disponibiliza € 489 bilhées de euros para 523 bancos no novo mecanismo de
financiamento LTRO com vencimento em 3 anos. Ag¢do agressiva do banco central europeu
reduz risco de crise bancaria na regido, mas nédo diminui os desafios fiscais dos paises com
maiores dificuldade e nem melhora as perspectivas de crescimento na zona do euro;

- Em meio a desaceleracéo da atividade mundial, economia americana mostra novos sinais
de recuperacgéo, inclusive no mercado imobiliario. Consumo deve fechar o 4° trimestre com o
melhor ritmo de expanséo dos ultimos 5 anos;

- Fed divulga relatério sugerindo que as GSEs — agéncias de hipotecas do Governo —
poderiam arcar com mais prejuizos para tentar impulsionar uma recuperacdo mais rapida do
mercado imobiliario.

Cenario e Perspectivas

O Relatério de Inflagdo do 4° trimestre foi o grande destaque da agenda econdmica
doméstica em dezembro. Divulgado ja no fim do més, o extenso relatério trouxe, como de
costume, as novas previsdes para o IPCA do modelo de inflagdo do BC. Para o curto prazo,
ndo ocorreram mudangas. A previsao oficial do BC continuou sendo que o IPCA fechara 2011
em 6,5%. Para o fim de 2012, a projegao oficial melhorou um pouco no cenario de mercado,
passando de 5% para 4,8%, numero ainda acima do centro da meta. O problema maior, no
entanto, foi o resultado da projecdo para o fim de 2013. De acordo com o cenario de
mercado, que pressupde que a Selic caia até 9,5%, dos 11% atuais, o IPCA ira fechar 2013

em 5,3%, bastante distante do centro da meta.

A previsdo de inflagdo alta num prazo longo, como 2 anos, gerou um forte ajuste na curva de
juros, que chegou a precificar mais de 3 cortes de 50 bps na Selic neste 1° semestre de 2012
e agora precifica menos de 2 cortes da mesma magnitude. De fato, uma projegéo tao longa
mostrando a inflagdo longe do centro da meta ndo deveria mesmo deixar o BC confortavel
em implementar os 3 cortes embutidos nas premissas do modelo. Tombini e sua equipe tém
uma meta formal de inflagao para perseguir e o objetivo é o centro da meta, 4,5%. As bandas
de 2% para mais ou menos podem ser usadas, mas apenas com o objetivo de absorver
choques inesperados de curto prazo. Olhar para 2 anos a frente e prever inflagdo 80 bps
acima do centro da meta deveria ser motivo de preocupacdo do BC. E justamente nesse

contexto que o mercado promoveu essa reprecificagdo na curva de juros.

Em nossa opinido, as incertezas em relagdo ao cenario de atividade no mundo e no Brasil
continuam bastante elevadas. Em paralelo, a inflagdo no Brasil, apesar da desaceleracéo da
atividade local, segue em nivel desconfortavel. Nesse ambiente, o BC ndo tem razbes para
correr riscos desnecessarios. Ha espago para cortes de juros, afrouxamento das medidas
macroprudenciais e redugdo do compulsorio bancario. O BC pode usar essas ferramentas
complementares na medida do necessario. Nao ha razbes para se comprometer com um
ciclo longo de corte de juros em um cenario ainda cercado de tantas incertezas. Acreditamos
que os cortes de juros podem superar os quase 100 bps precificados hoje pelo mercado, mas
esse ciclo maior esta condicionado a evolugéo do crescimento global e aqui no Brasil.



BCE empresta € 489 bi
aos bancos europeus,
que poderao usar parte
dos recursos para
financiar governos da

regiao

Economia americana
mostra novos sinais de
recuperagao, mas
sustentabilidade do

movimento nos

proximos meses ainda

é questionavel

No cenario internacional, o principal destaque de dezembro continuou sendo a Europa.
Felizmente, o destaque foi positivo. No inicio do més, na entrevista coletiva da ultima reunido
do BCE em 2011, Mario Draghi anunciou um leildo de financiamento para bancos, chamado
LTRO, com prazo de 3 anos. A ideia era dar liquidez ilimitada aos bancos em prazos mais
longos a fim de reduzir as incertezas do mercado em relagdo ao setor. Ja no fim do més, o
leildo das linhas de financiamento ocorreu e resultou em empréstimos totais de € 489 bilhdes
de euros para 523 bancos da regiao.

As linhas de financiamento de 3 anos representaram mudanga importante de postura do
BCE. Apesar de novas negativas do board da instituicdo sobre a compra direta de titulos
soberanos, o novo LTRO nos parece representar uma resposta direta do BCE as
necessidades de financiamento bancario. Adicionalmente, a injegdo abundante de recursos
nos bancos também representa um caminho alternativo para que o BCE intervenha de
maneira indireta na divida soberana, j& que os bancos poderdo agora usar parte desses

recursos do BCE para comprar titulos dos Governos com dificuldades nos leildes.

Em nossa viséo, apesar da reducéo do risco sistémico depois da introdugéo do financiamento
do BCE, os desafios fiscais para os paises da Europa continuam muito grandes. A maioria
dos paises precisara apertar os cintos nos proximos anos, o que restringira ainda mais as ja
combalidas perspectivas de crescimento. Entendemos que a crise financeira tenha diminuido
de intensidade, mas a regido ainda precisara lidar por alguns anos com uma crise de

fundamentos, que impedira uma recuperagao rapida da economia do bloco.

Nos EUA, o més de dezembro mostrou novos dados positivos de atividade. Diversos setores
apresentaram resultados mais fortes. Varejo e Industria cresceram acima do esperado. Os
bons sinais também incluiram a confianga do consumidor e até alguns indicadores do
mercado imobiliario, como o dado de vendas de casas novas e a confianga dos corretores.
Depois do fraco desempenho do 1° semestre, a economia americana provavelmente fechou
2011 com crescimento superior a 3,5%, com destaque para o Consumo, que devera
apresentar no 4° trimestre o melhor desempenho desde 2006 (entre 4% e 5%). A grande
questdo agora é a evolugdo desse processo de recuperagdo nos primeiros meses de 2012.
Nos preocupa o fato de o Consumo ter crescido rapido nos ultimos meses sem uma
contrapartida da expansao da Renda. No 2° semestre, os gastos pessoais subiram 2%,
enquanto a renda cresceu apenas 0,6%. As familias americanas ainda deveriam estar em
processo de desalavancagem. Se o consumo esta crescendo acima da renda, é possivel que
as familias estejam se endividando novamente. Trata-se de uma indicagdo positiva para o
mercado de crédito e para o setor bancario, mas traz duvidas sobre a sustentabilidade do

movimento.

Entre os fatores que podem garantir a continuidade da recuperagéo nos EUA, acreditamos
que a retomada do mercado imobiliario seja o mais importante. Neste contexto, avaliamos
com otimismo um relatério recente divulgado pelo Fed sugerindo que as GSEs — agéncias de
hipotecas do Governo — poderiam arcar com mais prejuizos em seus balangos para tentar
impulsionar uma recuperagao mais rapida do setor. No relatério, o Fed apontou para a
fraqueza do housing como barreira significativa para a recuperagéo da atividade como um
todo. E interessante notar que o relatério aborda diretamente os pontos que nos parecem
vitais: o excesso de foreclosures e inadimpléncia e a fraqueza das vendas mesmo com juros
baixos. O documento pode servir de pressao politica do Fed para forgar o Governo a soltar
novas medidas de incentivo ao setor. Em nossa opinido, o mais racional é usar as GSEs para
financiar as hipotecas no curto prazo. Por enquanto, nada esta garantido, mas parece que o

Fed esta trilhando o caminho correto.



Opinidao Mercatto

Quem vai pagar a conta?

Bernard Gonin — Analista Econémico

O ano de 2011 foi marcado por turbuléncias nos mercados financeiros originadas,
principalmente, pela crise europeia. Esta, por sua vez, foi causada por décadas de ma gestao
do dinheiro publico, o que resultou em dividas soberanas insustentaveis. Parte desse rombo
fiscal esta ligada ao insustentavel sistema previdenciario. Paises como Espanha, ltalia, e
Grécia, nos quais o sistema de beneficio € bancado pelos governos, estdo passando por um
periodo de extrema dificuldade.

A situacdo da Europa colocou novamente essa questdao em foco. Claramente, ndo séo
apenas 0s sistemas previdenciarios europeus que precisam de reformas. A maioria dos

paises necessita de mudangas urgentes na previdéncia, inclusive o Brasil.

O sistema brasileiro possui seus pros e contras e é considerado um dos mais justos e
igualitarios do mundo. A posi¢do do pais no ranking Global de Pensées Melbourne Mercer,
que avalia e julga os principais sistemas previdenciarios do Mundo, corrobora esta ideia. O
Brasil ocupa a nona posicao, a frente de Estados Unidos, Japao, Alemanha e Franga.

indice Global de Pensdes Melbourne Mercer
Daises Ranking Nota Sub - divisges
2009 | 2010 | 2011 Geral Beneficios |Sustentabilidade| Integridade
Holanda 1 1 1 77,9 75,9 70,8 91,4
Australia 2 4 2 75,0 73,6 71,4 82,4
Suica - 2 3 72,7 70,4 67,7 83,3
Suécia 3 3 4 72,0 63,6 73,6 73,9
Canada 4 ] 5 69,1 74,1 55,8 79,7
Inglaterra 5 6 6 65,7 67,8 49,8 84,5
Chile 7 7 7 64,9 53,1 67,8 79,8
Polénia - 8 58,6 64,3 40,7 74.5
Brasil - 8 ] 58,4 71,0 27,3 81,7
EUA ] 10 10 58,1 28,7 24,4 62,5
Singapura 8 9 11 56,7 41,9 60,9 74.5
Franca - 11 12 54,4 73,6 30,7 56,8
Alemanha 9 12 13 54,2 63,5 36,4 64,4
Japdo 11 13 14 43,9 441 28,4 65,2
india - 15 43,4 37,3 39,4 28,8
China 10 14 16 42,5 48,1 30,6 20,1
Media - - - 61,4 61,4 20,4 73,1

Fante: Mercer
Ademais, analisando as subdivisdes do indice de Pensdes, nota-se que o Brasil esta na
quinta posigao tanto para Beneficios como para Integridade (regulagéo, governanga, protecéo
e outros aspectos) que representam juntos 65% do Indicador. Entretanto, o sistema é
insustentavel. Analisando o indicador de Sustentabilidade, o Brasil se encontra na ultima

colocacgao. Isso pode ser explicado por dois principais motivos.

O primeiro ponto € que as regras operacionais sao particularmente generosas nas condigbes
de acesso aos beneficios em relagdo a outros paises e nos valores dos beneficios pagos

pelo INSS, comparados com a renda mensal dos brasileiros. Com isso, nosso sistema pode



ser considerado um dos mais “justos” do mundo. Esse fato pode ser comprovado nas tabelas

abaixo:

2- Taxa de reposigdo do valor do fluxo
total da vida pelos rendimentos da
aposentadoria - 2008

1- Taxa de substituicdo do salario anual
pelo benefico previdenciario - 2008

Homens Mulheres Hoimens Mulheres
Néxico 31% 29% NMeéxico 5% 5%
Chile 45% 34% Chile 7% 7%
Argentina 78% 71% Argentina 11% 15%
Brasil 8a% 36% Brasil 22% 22%
QECD 57% 54% QOECD 9% 10%

Fonte: OECD, Credit Suisse e Mercatto

A primeira tabela mostra em quanto o beneficio previdenciario substitui o salario anual do
trabalhador, e a segunda representa a taxa de reposigédo do valor total do fluxo gerado pelo
individuo dividido pelo rendimento adquirido pela aposentadoria. Nos dois indicadores, o
Brasil possui o maior nivel da América Latina e encontra-se bem acima dos niveis
apresentados pela OCDE (representados por 34 paises). Esses indicadores apontam que o
sistema de previdéncia brasileiro € um dos que mais beneficiam a populagdo, entretanto

incentiva a populagéo a parar de trabalhar mais cedo e desestimula a poupanca interna.

Além dos salarios dos individuos e dos beneficios da aposentadoria, a tabela 2 também
considera a expectativa de vida da populagdo. Atualmente, os brasileiros vivem mais e
melhor do que ha 20 anos, quando a expectativa de vida era de 67 anos. Hoje em dia as
pessoas param de trabalhar aos 65 anos e vivem, em média, 78 anos. Em razdo dessas
alteracdes, a situacdo previdenciaria brasileira mudou completamente. Atualmente, o “risco
demografico” é considerado uma realidade, afetando diretamente a sustentabilidade do

modelo.

Taxa de Fertilidade

Expectativa de Vida

Europa  América  América Asia Africa Mundo Europa  America América Asi Africa Mundo
doMorte  Latina do Norte  Latina
| 1080 -1985 M 2010-2015 | | W 15980 -1985 W2010-2015 |
Taxa de Dependéncia Crescimento Populacional
35 23 3

20

15

10

taxa anual

Africa  Mundo Africa  Mundo

América  América Asia América  América Asia

Europa Europa

Populagio 65+, 100 pe ssoas entre 15-64

do Norte Latina

W 1580 WZ010

do Norte Latina

W 1580-1985 W2010-2015

Fonte: ONU e Credit Suise




Os graficos acima mostram claramente a evolugdo no quadro demografico da América Latina
em 20 anos. Nota-se que a situagéo brasileira migrou rapidamente para algo bem parecido
ao da América do Norte e, dentro de algumas décadas, migrara para a situagdo atual da
Europa, ou seja, uma maior expectativa de vida e uma menor taxa de natalidade. Essas duas
principais mudangas contribuirdo para uma maior taxa de dependéncia (porcentagem da
populagédo acima de 65 anos em relagéo a populagdo economicamente ativa), aumentando o

Onus sobre o sistema previdenciario.

N&o ha duvidas de que o sistema brasileiro precisa de reformas. Os gastos previdenciarios
brasileiros como proporgéo do PIB tém crescido consistentemente desde o final da década de
80. Atualmente, o déficit previdenciario representa cerca de 2% do PIB. Entretanto, o Brasil
ainda vive um momento de bdnus demografico, ou seja, o niumero de pessoas com
capacidade para trabalhar e gerar riqueza supera o numero de pessoas que dependem dos
que trabalham. No momento, a estrutura etaria da populagdo atua no sentido de facilitar o

crescimento econémico.

Brasil: 2000 Brasil: 2030

Mulheres Homens 100+ Mulheres Homens 100+
90-04 90-04
80-84 80-84
70-74 70-74
60-54 50-64
50-34 50-34
40-34 40-44
30-34 30-34
20-24 20-24

10-14 10-14

0-4 0-4

Fonte: IBGE & Mercatto

Durante esse periodo de bdnus demografico é essencial que se facam reformas profundas na
previdéncia, algo que n&o ocorreu em alguns paises da Europa. Estudos sobre o tema
determinam que o bdnus demografico brasileiro devera se manter até meados de 2030.
Parece muito tempo para que as reformas sejam feitas, mas ndo é. As reformas
previdenciarias costumam ser muito lentas, antipopulares e, por isso, precisam ser

introduzidas o mais rapido possivel.

Uma possivel reforma no sistema previdenciario brasileiro seria a sua privatizagdo. O Chile
foi um dos primeiros paises a adotar esse sistema, que comegou a ser implantado em 1981.
Atualmente, o mesmo é considerado um sucesso e ja foi adotado por diversos paises da
América Latina, tais como México, Coldbmbia e Peru. O sistema previdenciario chileno se
encontra na 72 posigado do ranking da Mercer e na 42 posigéo no indice Sustentabilidade, que
é o principal problema Brasileiro. Outro problema que seria resolvido com essa alteragao do
sistema nacional seria o baixo nivel da poupanca brasileira. Hoje em dia, os planos privados
s6 atingem 10% da populagéo brasileira e, com a privatizagédo, a populagéo seria obrigada a
poupar mais. Existem outras solugdes menos radicais, como diminuir o beneficio e/ou
aumentar os anos de contribuicdo. O ponto é: alguma providéncia imediata precisa ser
tomada. Resta saber qual geragédo sera a mais prejudicada com as mudangas tomadas. Em

outras palavras: quem vai pagar a conta?




Tabelas de Indicadores

Mercado Financeiro

Fech.! dez/11! 2011 2010: Fech.i dez!1: 2011 2010
BOLSAS INTERNACIONAIS BRASIL
S&P 500 1.258 0,85% 0,00% 12, 78% BOLSA EmFts war. v war. v war. v
DOV JONES 12.218 1,43% 5,53% 11,02% IBOVESPA 56.754 -0,21%: -18,11% 1,04%
HASDAG 2605 -058% -180% 1591% IBri¥-100 18.708 1,52%: -11,39% 261%
DAX (Alemanha) 58980 -3,13% -1469% 16,06% CAMBIO Em R$ Var. ¥ Var, % Var. ¥
FTSE-100 {Inglaterra) 5572 1,21%: -5 GG 8,00% USD/BRL 1860 303% 1218%i -477%
CAC-50 (Franca) 3.160 0,16%: -18595% -3,34% RISCO EmPts  Var [Bpz] Yar [Bps] EmFts
IPSA [Chile) 41780 0,39%; -1522%! 3759% CDS (5 anos) 1621 2 sni 1111
MEXBOL (Meéxico) 37.078 0,67% -3,82%:  20,02% JUROS Taza(=] “War.(Bps] Var.[Bps] Taza (=]
MICEX (Russia) 1.402 H54%%: -1693%: 2321% Dl JAN12 10,83 -2 =121 12,04
SHANGHAI {China) 2.304: B ¥4 21 B4%: 14 46% Dl JAN13 10,04 41 -223 12,27
KOSPI (Coréia do Sul) 1.828 -1,18%; -1058%: 21,83% BENCHMARKS Fend. Fend. Fend.
EmUsSE Col - 0,591% 11,59% 9 74%
EURD 1300 -361% -316% 554% SELIC s 11E2%E 97T%
LIBRA 155 -103% -044%; -3 45%
IENE 76911 -091% -519% -1280%
Em LS$
CRB 305,300 -271%  -B2EW! 17 44%
OUROD 1563700 -1048%! 10,06% 20852%
PETROLED (WTI) 98831 152%; 8715%! 1515%
(EUA) JUROS/INFLAG AD Yar. [Bips]
FED FUNDS 0,25 0 0 0,25
U.5 Treasury (2 anos) 0,24 -2 -35 0,60
U.5 Treasury (10 anos) 1,88 -15 -142 3,30
U.5 Treasury (30 anos) 2,50 -18 144 4 34
Inflagdo Imp. (10 anos) 1,599 -9 -34 233
Indicadores Macroeconémicos
dezi1!  novii: out/11} setM1i agoii juli1i junMii 12m: 2010}
BRASIL
Producdo Industrial - -2,5% -2,.2% -1,6% 2 0% -0,5% 1,0% 0,57% 10,46%
HUCI - CHI - - 21,4% 81,7% 82 2% 82 0% B2 4% - -
Vfendas no Varejo - - 4 3% 5 2% 6 3% 71% 7 1% 7,3% 10,9%
Taxa de Desemprego - 3,0% 3,3% 3,5% 3,4% 3,4% 3,5% 6, 0% 5,3%
Balanga Comercial (USS$ bi) 3817 583 2 355 3.074 3873 3.135 4.430 25234 20325
Reservas [USS bi) 352.012 352.073 352.928 345.708 353.397 345144 335.775 - 287.870
Superavit Primario (% PIB) - 2 6% 2,5% 2 4% 3, 0% 3, 1% 2 8% 2 6% 2 8%
Relagdo Divida/PIB (%) - 37,25% 37,99% 35 85% 39,17% 39 44% 39 65% - 40, 16%
IPCA - 0,52% 0,43% 0,53% 0,37% 0,16% 0,15% 6,50% 5,81%
IPCA-15 0,55% 0,45% 0,42% 0,53% 0,.27% 0,10% 0,.23% 6,56% 5,79%
INPC - 0,57% 0,32% 0,45% 0,42% 0,00% 0,.22% 817% 6 47%
IGP-M -0,12% 0,50% 0,53% 0,65% 0 44% -0,12% -0,18% 0,00% 11,32%
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