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Dados econbmicos trazem indicagdo de
desaceleracdo brusca da atividade econémica
brasileira no 4° trimestre e impéem mudanga de
discurso do Governo, agora mais cauteloso. No
Congresso, eleicdo para a presidéncia das Casas
consagra PMDB, que se fortalece para a corrida da
sucesséo de Lula em 2010.

Copom se retne e decide por corte de 1% na
Selic, surpreendendo boa parte do mercado. Agdo
agressiva é reflexo de dados econdémicos muito
ruins divulgados recentemente, que reduzem as
preocupacgdes do BC com a inflagdo no ano.

Posse de Obama ainda nédo traz novidades no
campo econbmico, mas apelo popular do novo
presidente ainda pode ajudar na aprovagdo dos
tdo aguardados pacotes fiscais e de inje¢do de
novos recursos nos bancos com dificuldades.

Politica

A crise financeira ja assumiu carater global, com
desdobramentos fortes sobre a atividade
econdmica nos mais diversos paises pelo mundo,
incluindo o Brasil. Os sinais de desaquecimento
por aqui ficaram ainda mais fortes e evidentes na
rodada de dezembro de alguns indicadores
econdmicos. As surpresas muito negativas
impuseram ao Governo uma mudanga radical do,
até entdo, discurso otimista. Em certos momentos,
o otimismo era tdo grande que soava como
alienagéo. A partir de meados de janeiro, o proprio
presidente Lula passou a fazer discursos mais
comedidos, admitindo os efeitos nocivos da crise
no pais.

Infelizmente, mesmo vendo a deterioragdo da
situagdo econbmica, o Governo nao tem muito
espaco para agir. Até agora, o Planalto desonerou
o IPI de alguns tipos de automoéveis e vem apenas
planejando um pacote de incentivo ao mercado
imobiliario, com foco em baixa renda. Outra linha
de agao fiscal do Governo é o PAC, que esta mais
para formula magica do que para ajuda verdadeira.
Sem recursos fiscais sobrando, Lula e sua equipe
se esforgam para re-carimbar qualquer gasto ou
promessa de gasto com investimentos do Governo
ou da iniciativa privada como recursos do PAC. A
realidade é mais dura. Ndo existem espaco, nem
recursos novos do Governo para fazer um
afrouxamento fiscal mais amplo nesse ambiente de
crise sem o comprometimento da contas publicas.

No Congresso, a agenda de reformas segue
parada e o destaque de janeiro ficou por conta das
eleicbes para as presidéncias da Cémara e do
Senado. Os processos eleitorais nas duas Casas,
como de costume, se arrastaram por mais tempo
do que o esperado, mas os resultados nao
surpreenderam. Na Camara, os deputados
escolheram, mais uma vez, Michel Temer, do
PMDB. No Senado, com uma maioria mais

apertada, José Sarney, também pemedebista, foi
novamente escolhido para o cargo de presidente
da Casa. A vitéria fortaleceu bastante o PMDB,
que larga na frente para as negociagdes de
alianca para a sucessao presidencial de Lula em
2010. Hoje, temos claramente uma polarizagdo da
disputa, entre o PT de Lula e o PSDB, de José
Serra e Aécio Neves. Certamente, o PMDB vai
barganhar bastante seu apoio a um dos lados em
2010, podendo, inclusive, oferecer chapa
alternativa para Aécio Neves. Com a presidéncia
do Congresso nas maos, o partido aumenta seu
poder e da mais valor ao seu posicionamento
estratégico na disputa.

Economia
Politica Econémica

Cercado de grande expectativa, o Copom se
reuniu ja na 22 quinzena de janeiro para decidir
sobre o nivel da Selic. O mercado ja apostava em
corte de juros, mas ainda havia muita divisdo nas
previsdes a respeito da magnitude do movimento,
sendo que a média apurada entre os principais
analistas se situava em 0,75%. Com a
intensificagdo dos resultados macroeconémicos
muito fracos nos dias que antecederam a reuniao,
o Comité decidiu por corte de 1% na Selic,
levando a taxa basica para 12,75%.

Uma semana depois do encontro, o BC divulgou a
Ata da reunido, com informagdes muito
importantes sobre o processo decisério e sinais
sobre os préximos passos da politica monetaria.
No documento, ficou evidente a preocupagao do
Banco Central com a desaceleragdo brusca da
atividade econdmica, que realmente surpreendeu
nos dados de novembro e, principalmente,
dezembro.

Meireles e sua equipe fizeram mencgéo direta as
surpresas recentes com dados muito fracos da
produgéo industrial e do mercado de trabalho. Os
niveis de utilizagcdo da capacidade instalada da
industria em queda também foram destacados,
assim como os indicadores de confianga industrial
e do consumidor e os sinais de deterioragao do
mercado de crédito. As expectativas de inflagao,
que também vém caindo recentemente, foram
apontadas como fator positivo para reforgar a
confianga da autoridade monetaria de que um
ambiente de menor crescimento é capaz de
produzir menos inflagdo a frente. Com menor
impulso da demanda sobre a oferta, o cenario de
inflagdo do BC se tornou mais benigno, fato que
permite a condugdo mais frouxa da politica
monetaria.

Diante de nossa expectativa de novos dados ruins
de atividade nos préoximos meses, acreditamos
que o BC devera continuar o ciclo de cortes de
juros ao longo do 1° semestre, no minimo. Novos



cortes de 1% por reunido, ou mais, ndo estdo
descartados, em nossa opinido. Preocupamos-nos
apenas com uma possivel pressdo sobre a inflagao
no curto prazo, gerada por efeitos sazonais, como
o reajuste nos precos de mensalidades escolares,
e por retomada do preco de alimentos. Mesmo
assim, para o ano, vemos espago para recuo da
inflagdo para patamar proximo ao centro da meta
de 4,5% estipulada pelo CMN.

Com o crescimento forte de 2008, principalmente
até o fim do 3° trimestre, o pais conseguiu manter
elevados niveis de arrecadagado, que, mesmo com
grande crescimento dos gastos, foram capazes de
produzir resultado fiscal satisfatério no ano. O
superavit primario acumulado em 2008 superou os
R$ 118 bilhdes, equivalentes a 4,07% do PIB. O
resultado nominal, tradicionalmente negativo,
fechou o ano em R$ 44 bilhdes ou 1,53%, o melhor
resultado da série iniciada em 1991.

Atividade Econdmica e Inflagao

Assim como mencionado anteriormente, a
Produgdo Industrial mostrou novos sinais
surpreendentes de desaceleragdo no més de
dezembro. Na relagdo més contra més anterior,
houve retracdo recorde de 12,4%, ja ajustado
sazonalmente, o pior resultado desde 1991, o
inicio da série do IBGE. Com isso, a média mével
trimestral caiu para -7,0%, também a pior medicéo
da série historica. Na série més contra mesmo més
do ano anterior (a/a), houve retragdo de 14,5%,
contribuindo para reduzir a expansdo acumulada
no ano para 3,1%, ante 4,8% acumulado em 12
meses até novembro. O relatério do IBGE deixou
bem claro que a desaceleracdo foi forte e
espalhada através dos setores, incluindo Bens
Duraveis e Bens de Capital, o grande destaque
entre as demais categorias de produgao ao longo
dos ultimos anos.

Os indicadores industriais da FGV apresentaram
panorama sombrio para a atividade do setor ja
neste inicio de 2009. A Confianga da Industria ndo
apresentou sinais de recuperagdo no més, mesmo
depois da minima histérica registrada no resultado
de dezembro. A FGV também divulgou o Nivel de
Utilizacdo da Capacidade Instalada de janeiro, que
caiu de 80,6 para 76,7 pontos, 0 maior movimento
da série iniciada em 1995.

O mercado de trabalho foi mais um setor a mostrar
sinais claros de deterioragdo. Depois de
desacelerar forte em outubro e novembro, o
indicador de criacdo de empregos formais da
CAGED mostrou destruicdo de 633 mil postos de
trabalho em dezembro. Desde o inicio da apuragao
dos dados de emprego feita pelo Ministério do
Trabalho em 2003, os meses de dezembro sempre
mostraram, na média, a destruicdo de 300 mil
vagas. Portanto, o resultado desse més deixou
bem clara a ma situagdo do setor, rodando bem
abaixo da média histérica para o periodo.

Os numeros de inflagdo ao consumidor de janeiro
mostraram sinais de retomada em alguns pregos
no curto prazo. O IPCA do més registrou inflagdo
de 0,48%, acima do esperado e da medi¢do
anterior (0,28%). O grupo Alimentos foi destaque
negativo, ao registrar alta de 0,75%. Com variagéo

de 0,65%, o nucleo de servigos também se
destacou negativamente. Em relagdo aos IGP’s
da FGV, as medigdes sofreram nova aceleragéo
expressiva por conta da alta dos precos das
commodities cotadas em reais, principalmente as
alimenticias. O IGP-DI fechou dezembro com
variacao positiva de 0,01%, depois de deflagdo de
0,44% em dezembro.

Setor Externo

O resultado da balanga comercial foi muito fraco.
Em dezembro, registrou-se déficit na balanca
comercial de US$ 518 milhGes, o primeiro
resultado negativo desde 2001. Com isso, em 12
meses, 0 superavit acumulado caiu para US$ 23,3
bilhdes. Pudemos ver, novamente, sinais da
desaceleragcdo mundial no fraco total de
exportagdes, que registrou retragdo de 26% em
relagdo ao ano anterior. A atividade mais fraca no
pais também ficou evidente na retracdo de 16%
das importagbes.

O BC também divulgou o Relatério das Contas
Externas referente a dezembro e ao fechamento
de 2008. O déficit em conta corrente no més foi
de US$ 2,9 bilhdes. Com isso, no ano, a conta
corrente fechou com déficit de US$ 28,3 bilhdes,
equivalente a 1,78% do PIB. Ainda no relatério,
chamou a atengdo mais um resultado positivo do
Investimento Estrangeiro Direto, que, apesar da
crise de crédito internacional, registrou entradas
de US$ 8,1 bilhdes no més, acumulando US$ 45
bilhdes em 2008, mais um recorde historico e uma
ajuda consideravel na manutengdo de uma
situacdo saudavel para o Balango de Pagamentos
do pais.

No dia 20 de janeiro, Barack Obama levou
milhdées de pessoas a Washington para sua
cerimbnia de posse. A festa grandiosa deixou
evidente o fortissimo apelo popular do novo
presidente. Esse entusiasmo acabou formando
expectativa positiva no mercado em relagdo as
acOes rapidas que Obama poderia tomar para
tentar reduzir o ritmo de desaceleragido da
economia americano.

Nos dias que antecederam a posse, o presidente
deu varias indicagbes de que priorizaria a
aprovagao do pacote fiscal de cerca de US$ 800
bilhdes logo nos primeiros dias de mandato, com
seu novo secretario do Tesouro, paralelamente,
focado na construcdo de um novo plano de
injecdo de recursos nos bancos problematicos.
Mas algum tempo ja passou e a expectativa em
relagdo a ajuda ftrilhondria do Governo so6
aumentou. Os mercados continuam muito
volateis, reagindo a dados muito fracos nos
balangos das empresas americanas no 4°
trimestre. Os indicadores macroeconémicos nos
EUA e nos demais paises centrais também
continuam muito fracos. No campo positivo,
tivemos apenas a noticia de melhora nos niveis
de atividade industrial na China, numa sinalizagao
muito benigna, caso se sustente, para os paises
emergentes como o Brasil, pois implica em
recuperacao dos precos das commodities.



Investimentos
Renda Fixa e Cambio

Janeiro foi um més em que se consolidou o
cenario de recessao global, com a maior parte dos
indicadores econdmicos divulgados
decepcionando as previsbes. No Brasil, a
divulgagdo de dados econdmicos catastroficos
derrubou a curva de juros e forgou o Banco Central
a iniciar o ciclo de queda de juros com um
movimento de 1 p.p. Na ata desta reunido, o BC
mudou a postura em relagdo as reunibes
anteriores, e se mostrou muito mais preocupado
com a queda no ritmo de atividade do que com a
inflacdo, deixando espago para novas quedas
expressivas nos juros.

O mercado de cambio teve um més menos volatil
que os anteriores e o real acabou ficando estavel
em relagdo a dezembro, a despeito do
fortalecimento do dolar no mercado internacional, e
do 1° déficit na balanga comercial desde 2001. O
Banco Central seguiu vendendo dodlares a vista,
com recompra, rolou os swaps que venceram ao
longo do més e ainda financiou os exportadores
com linhas para ACC.

Os indicadores de atividade econdmica nos paises
desenvolvidos continuam corroborando um cenario
de recessdo. A grande expectativa gira em torno
do pacote de gastos que o governo Obama deve
anunciar em fevereiro, em mais uma tentativa de
reanimar sua economia.

Os mercados, no entanto, ja comegam a
questionar as consequéncias desses pacotes
trilionarios para os riscos de crédito desses paises.
Num mundo em que esta dificil de se identificar
qual é a moeda segura para se estar lastreado, as
curvas de inflagdo e de juros de longo prazo ja
comegam a embutir prémios de risco mais
elevados.

No Brasil, acreditamos que os indicadores de
atividade econbémica seguirdo decepcionando e
dando subsidios para que o BC continue relaxando
a politica monetaria, a despeito de indices de
inflacdo corrente ligeiramente mais altos. Diante
deste quadro, seguimos otimistas em relagdo a
oportunidade do BC de promover um processo de
convergéncia de juros reais no Brasil para
patamares mais baixos e ainda nao
experimentados. No mercado de cambio, o real
parece ter encontrado um patamar de equilibrio,
uma vez que o Banco Central estd suprindo a
escassez de ddlares no balango de pagamentos.

Renda Variavel

Em janeiro, o otimismo quanto ao inicio do
Governo Obama e a expectativa em relagdo ao
anuncio de medidas de estimulo econdmico nos
EUA, fizeram com que os principais mercados
acionarios iniciassem o ano em alta. Ao longo do
més, a divulgagdo de dados evidenciando a
fragilidade da economia real, além de uma nova
onda de preocupagdes e ajustes nos bancos,
fizeram com que os mercados internacionais
encerrassem o més em terreno negativo. Nesse

contexto, a Bovespa, apds apresentar alta
superior a 12% nos primeiros dias do més,
acabou acompanhando a piora do cenario
externo, acumulando no periodo alta de 4,7%.

No setor de distribuicdo de combustivel, o
Sindicom atualizou os dados das vendas dos
derivados combustiveis referentes ao més de
dezembro de 2008. A desaceleragdo das vendas
observada no més de novembro de 2008,
apresentou leve recuperagdo em dezembro. No
ultimo més de 2008, as vendas de gasolina, diesel
e alcool cresceram respectivamente 3.4%, 1.7% e
38% em relagdo a dezembro/07. Ainda segundo o
Sindicom, as vendas dos derivados combustiveis
fecharam o 4° trimestre de 2008 com crescimento
de 1.7% (gasolina), 1.1% (diesel) e 27.7%
(alcool). No ano fechado de 2008, gasolina, diesel
e alcool cresceram respectivamente 1.75%, 6.4%
e 51%. A estimativa de crescimento da frota
média de veiculos no Brasil, a continuidade do
processo de formalizagdo do setor de distribuicao
de combustivel, impulsionada pelos recentes
movimentos de M&A, e a perspectiva de
relevantes ganhos de escala e sinergias com a
integragdo da operagdo Ipiranga e Texaco,
permanecem como 0s principais pilares da tese
de investimento em agdes da Ultrapar.

Em relagdo ao setor de alimentos, durante o més
de Janeiro, foram divulgados os dados de
exportagdo da SECEX. Confirmando a queda da
demanda, iniciada no ultimo trimestre de 2008,
observamos uma queda da receita (FOB) m/m de:
(1) 5,7% em aves, (2) 21,4% em bovinos. Unica
excegao foi o comportamento de suinos, que teve
aumento de 7,2% m/m em termos de receita.
Entretanto, todas as proteinas apresentaram
fortes quedas de precos médios, refletindo ajustes
de produgéo iniciados no 4T08. Acreditamos que,
assim como outros setores, o segmento de
alimentos deve sofrer ajustes durante o 1°. sem.
de 09, mas, de forma estrutural, a bolsa brasileira
oferece excelentes opgdes de investimentos que
combinam boa gestdo, diferencial competitivo e
valuation atrativo. Nesse contexto, reiteramos
nossa posi¢do em Marfrig.

No setor financeiro, foram divulgados os dados de
crédito do BACEN referentes a dezembro.
Considerando-se 0s recursos livres e
direcionados, observamos uma elevagéo de 1,6%
m/m. Desta forma o indicador Crédito/PIB atingiu
41,3% do PIB (recorde historico da série) ante
40,4% em novembro. Vale destacar que as
operagbes contratadas por pessoas juridicas
tiveram elevagéo de 0,6% m/m (39,2% YoY) e as
contratadas por pessoas fisicas tiveram alta de
0,4% m/m (14% ala). O spread bancario teve
aumento de 0,5% m/m e a inadimpléncia situou-
se em 44% (acréscimo de 0,2% m/m).
Observando os numeros, fica clara a tendéncia de
desaceleracédo da concessao de crédito e o risco
do aumento de inadimpléncia. Sendo assim,
mantemos nossa posi¢cdo em Banco do Brasil, um
“play” de valor, que negocia com um desconto
excessivo em relagdo ao setor. Além do
movimento que vem sendo empreendido no
sentido de novas aquisigées conferindo ao Banco
do Brasil ampliagédo de escala combinada com
maior diversificagao de produtos.



PRINCIPAIS INDICADORES

Fev/08 ' Mar  Abr | Mai Jun | Jul Ago  Set Out Nov | Dez/08 Jan/09 |

Inflagdo - FIPE 019 | 031 | 054 | 1,23 | 096 | 045 | 038 | 038 | 050 | 039 | 0,16 | 046
Inflagdo - IGPM 053 | 074 | 069 | 161 | 198 | 1,76 | (032) | 0,11 | 098 | 038 | (0,13) | (0,44)
IBRX (fech) 6,93 | (4,55) | 11,82 | 7,26 | (9.91) | (10.73)| (5,86) | (9,32) | (25.11) | (2.25) | 3,61 | 3,51
IBOVESPA (fech.) 6,72 | (397) | 11,32 | 6,96 | (10,44) | (848) | (6,43) | (11,03) | (24,80) | (1,77) | 2,61 | 4,66
CDI 080 | 084 | 090 | 087 | 094 | 1,06 | 1,01 | 1,10 | 147 | 1,00 | 1,11 | 1,05
Poupanga 052 | 054 | 060 | 057 | 061 | 069 | 066 | 070 | 075 | 066 | 072 | 068
Ouro 193 | (246) | (9.71) | 0,22 | 0,86 | (1,06) | (538) | 22,50 | (5,38) | 13,33 | 10,64 | 555
US$ Comercial 437) | 391 | (3.99) | (341) | (2.30) | (1.59) | 4,33 | 17,13 | 10,50 | 10,30 | 0,7 | (0,89)
US$ Paralelo (2,50) | (2,56) | 0,00 | (2,63) | (1,62) | (3,85) | 4,00 | 12,69 | 8,29 | 10,36 | 2,04 | 0,00
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