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Copom mantém juros
estdveis em janeiro,
mas sinaliza que Selic

devera subir em breve

A politica anti-ciclica

do Governo e aumento
relevante de gastos de
pessoal e custeio
contribuiram para forte
deterioragao das
contas publicas no ano

passado

Destaques do més

- Na 12 reunido do ano, Copom mantém juros, mas sinaliza que ciclo de alta na Selic esta
préximo. Apesar da inflagdo mais forte na margem, acreditamos que o inicio do ajuste
monetario se dara apenas no 2° trimestre;

- Resultado fiscal fecha 2009 com forte deterioragdo perante 2008. Ha desafios relevantes para
2010, mas mantemos visdo benigna em relagdo aos indicadores de solvéncia da divida
brasileira.

- Deterioragédo das condigbes de solvéncia da Grécia e de outros paises europeus gera nova
onda de aumento de aversdo a risco nos mercados globais. Excesso de divida e déficits fiscais
elevados s&o problemas graves e de resolugdo complicada.

- PIB americano fecha o 4° trimestre com crescimento de 5,7%, mas influéncia principal para a
expansdo vem da recomposi¢cdo ndo sustentavel dos estoques. No geral, os numeros de
atividade no pais ainda séo frageis.

Cendrio e Perspectivas

Ja no final de janeiro, o Copom se reuniu pela 12 vez em 2010. O consenso do mercado
apontava para mais uma manutengdo dos juros e, de fato, essa foi a decisdo tomada. No
entanto, as maiores expectativas giravam em torno do comunicado, que acabou realmente
trazendo novidades. Depois de algumas reunides apenas justificando a opgdo da manutengéo
de juros, o Copom mudou o comunicado e acabou sinalizando que o inicio do ciclo de altas de
juros esta mais préximo. Mesmo assim, em nossa opinido, a sinalizagdo emitida ndo é de alta

iminente na Selic.

O Copom nao nos parece ter indicado que a reunido de margo, a 22 do ano, marcara o inicio do
ciclo, apesar de a inflagdo corrente estar muito elevada (devera permanecer assim ao longo do
1° trimestre) e das expectativas ja mostrarem indicios perigosos de elevagéo. Por outro lado, os
sinais recentes de atividade vém mostrando alguma acomodag&o, movimento que, em nossa
visdo, continuara nos proximos meses. Além desses argumentos baseados no cenario
econdmico, ainda cabe observar que o comunicado da reunido de jan/2010 foi cépia da reunido
de jan/2008. Na época, a Selic estava em 11,25%, estavel ha alguns meses, e o BC sinalizou a
alta em janeiro, mas a taxa so subiu duas reunides depois, em abril. A repeticdo do statement
ndo é garantia de alta para abril, mas acreditamos que o BC nao repetiu o comunicado por
acaso. Neste sentido, reforcamos nossa impressao de que a reunido de janeiro serviu como
sinalizagdo do estado de vigilancia do BC e ndo como garantia de alta para o préximo

encontro.

O ano de 2009 marcou forte deterioragdo dos numeros fiscais do pais. Os dados de dezembro
mostraram que o Superavit Primario caiu de R$ 118 bi em 2008 (4,1% do PIB) para R$ 64,5 bi
(2,06% do PIB) em 2009. O Déficit Nominal também aumentou bastante, passando de R$ 44 bi
(1,53% do PIB) em 2008 para R$ 100 bi (3,2% do PIB) no ano passado. Parte relevante da
deterioragao esteve relacionada com a politica fiscal anticiclica adotada, de forma correta, pelo
Governo. A crise econdémica impds postura expansionista aos Governos em todo o mundo. Foi
assim nos EUA, Europa, China e também no Brasil. As desoneragoes fiscais, como o caso do
corte de IPI de automoveis, reduziram a arrecadagdo num 1° momento, mas ajudaram na
recuperacdo da economia, 0 que ja estd se revertendo em mais arrecadagdo no presente.

Além disso, esse tipo de renuncia fiscal tem carater transitério. Por outro lado, o que preocupa
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mais € o excesso de gastos do Governo com despesas de pessoal e de custeio. Nos ultimos
anos, a maquina publica tem engordado e em 2009 o movimento foi intensificado. Segundo
contas do Tesouro, a desoneragéo do IPI representou queda de R$ 9 bi na arrecadag&o. Por
outro lado, o aumento de gastos com pagamento de salarios e encargos do funcionalismo foi
de R$ 21 bi. Outros R$ 19 bi foram gastos com o aumento de despesas de Custeio e Capital.
Os beneficios previdenciarios também representaram um rombo adicional de R$ 25 bi aos

cofres publicos, fruto, principalmente, de um reajuste muito elevado do salario minimo.

Em nossa viséo, parte do aumento de gastos feita em 2009 nao sera repetida em 2010. Apesar
de ser um ano eleitoral, o Governo vem mostrando alguns sinais de retomada da austeridade
fiscal. Paralelamente, as Otimas perspectivas de crescimento para 2010 nos deixam
confortaveis com uma projecdo de aumento real da arrecadacdo perto de 10% para o ano.
Sendo assim, apesar dos numeros muito ruins de 2009, ndo vemos riscos relevantes de
deterioragdo do estado ainda confortavel dos indicadores de solvéncia da divida soberana do
pais. Acreditamos que a ma condugao fiscal traz riscos apenas para a politica monetaria em
2010. Uma renovagao do aumento de gastos neste ano pode obrigar o Copom a ser mais
austero no ajuste de juros, gerando mais volatilidade para a atividade econémica. Trata-se de

um risco a ser mapeado e ndo um desdobramento provavel em nossas projegdes.

O més de janeiro foi marcado pelo aumento da aversdo a risco nos mercados mundiais. As
incertezas crescentes em relagdo ao aperto monetario na China e os sinais ainda muito frageis
de recuperagao do consumo e do mercado de trabalho nos EUA contribuiram para o aumento
da volatilidade. No entanto, a principal noticia negativa veio da Europa. A crise financeira de
2008/2009 acelerou o processo de deterioragdo fiscal de alguns paises da regido. Como
destaque, o grupo agora chamado de PIIGS, incluindo Portugal, Irlanda, lItalia, Grécia e
Espanha. Os problemas mais graves parecem estar na Grécia e Portugal. A situagéo da Irlanda
também é muito ruim, mas o Governo local foi rapido e ja aprovou em 2009 um agressivo plano
de reducgéo do déficit fiscal. O principal destaque recente foi a Grécia. Com a relagéo divida/PIB
superior a 100% e déficit fiscal de 12% do PIB, o pais precisa de ajuste nas contas publicas o
mais rapido possivel. O Credit Default Swap da divida soberana chegou a bater 400 bps e o
Governo parece pouco agil para aprovar os pacotes fiscais necessarios. O pouco que foi
anunciado num plano curto e ndo muito ambicioso previa aumento de arrecadacdo via
congelamento de salarios e alta de pregos de combustivel. O resultado, até agora, é o pior
possivel. Diariamente, sindicatos de trabalhadores fazem greves e mais greves para protestar.
As perspectivas muito ruins para o crescimento ficaram ainda piores, o que reduz a velocidade

potencial do proprio ajuste fiscal.

Fica evidente que o problema grego é muito significativo localmente. Mas o que importa mais
sdo as graves implicagcdes da contaminagdo de uma possivel moratéria da Grécia para outros
paises e bancos pelo mundo, principalmente na prépria Europa. A solugédo para essa crise dos
PIIGS néo é trivial e dificilmente o episddio tera desfecho no curto prazo. Com ajuda do BCE,
o Banco Central da Zona do Euro, e de organismos internacionais, como o FMI, é possivel que
se resolva o problema de liquidez na Grécia, assim como em Portugal, evitando, portanto, a
insolvéncia. No entanto, o problema estrutural de endividamento elevado na Europa, que impoe
ajuste fiscal em diversos paises, reforca outro problema estrutural na regido, o da baixa

perspectiva de crescimento ao longo dos préximos anos.

Entre os dados econémicos americanos divulgados em janeiro, o maior destaque ficou por
conta do PIB do 4° trimestre. No periodo, a economia americana cresceu 5,7%, resultado
acima das expectativas do mercado. Apesar do 6timo desempenho, é importante analisarmos

os numeros abertos para entendermos a origem do crescimento. No trimestre, quase 70% da
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expansao veio do processo de recomposicdo de estoques, 0 que ndo representa nenhum
problema no curto prazo, mas que ndo pode ser tomado como sustentavel nos proximos
trimestres. O ponto que merece destaque é a fraca performance do Consumo Agregado que
cresceu apenas 2% no trimestre, assim como o Investimento Agregado. A grande questdo em
relagdo ao crescimento econémico americano nao gira em torno dos impulsos pontuais, como
os efeitos do programa Cash for Clunkers sobre o Consumo (3° tri) ou a recomposi¢cdo macica
de estoques agora. O grande desafio da economia é crescer a um ritmo elevado e de forma
sustentavel. Nesse ponto, porém, nossa opinido é cautelosa. Continuamos acreditando que as
restrigdes ao crescimento impostas pelas seqiielas da crise, principalmente as relacionadas ao
potencial de crescimento do consumo no pais, irdo manter as perspectivas de expanséo do PIB

no pais em nivel razoavelmente abaixo dos patamares pré-crise.

Opiniao Mercatto
Desafios politicos de Obama e suas implicagées econémicas

Gabriel Goulart — Analista Econémico

Em janeiro de 2009, Barack Obama assumia a presidéncia dos EUA depois de vitoria histérica
nas urnas. A realidade econdémica era muito ruim, apenas quatro meses depois do auge da
crise, o evento Lehman Brothers. No entanto, Obama gozava de elevado cacife politico:
altissima aprovagao popular, maioria plena no Congresso e um grande voto de confianga da
ampla maioria dos eleitores americanos e simpatizantes ao redor do mundo. Passado pouco
mais de um ano, o quadro econdémico vem mostrando apenas sinais muito discretos de

melhora, enquanto a lua-de-mel politica ja terminou subitamente.
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E sabido que o jogo de interesses e aliangas politicas consiste em assunto muito complexo,
cheio de reviravoltas e com implicagdes potenciais relevantes para o cenario econdémico.
Conforme a circunstancia, a relevancia para a economia pode ser menor ou maior mas, no
caso atual, acreditamos que a turbuléncia politica nos EUA, associada principalmente ao
enfraquecimento da base aliada de Obama, pode trazer implicagdes nocivas importantes ao

cenario econémico.

Obama foi eleito no calor da crise financeira, a maior desde 1929, e baseou parte importante
de sua campanha na defesa, totalmente apropriada, de solugdes para a crise. Além de
necessidades pontuais para o combate a crise, o atual presidente ainda defendeu agenda

econdmica mais ampla, incluindo um necessario ajuste fiscal de longo prazo, bem como a



Reforma do Sistema de Saude, que tem ligacdo direta com o préprio quadro fiscal de longo
prazo. O ponto principal € justamente a necessidade de Reforma Fiscal, que acabou sendo
ampliada devido a enorme montanha de dinheiro usada, de forma emergencial, para contengcéo
da crise. Como em qualquer pais, um reforma fiscal passa por discussbes polémicas,
principalmente as que dizem respeito ao aumento de tributagdo. Seja qual for o plano dos
democratas, ndo ha duvidas que os republicanos irdo apresentar resisténcia, assim como até
alguns dissidentes democratas. Isso vale para as propostas anuais de orgamento e para uma

eventual reforma fiscal futura.

Os problemas causados pelo enfraquecimento do cacife politico ndo s&o apenas hipoteses. Ao
longo do més de janeiro, trés episddios traduziram perfeitamente os desafios que o Governo
Obama devera enfrentar daqui para frente. O 1° episddio foi uma derrota emblematica nas
urnas. O republicano Scott Brown venceu a disputa pela cadeira vaga do democrata Ted
Kennedy, morto em 2008, no Senado, representando o estado de Massachusetts. A cadeira
pertenceu a Ted Kennedy por mais de trés décadas e, mais do que uma vitéria republicana, a
eleicao de Scott Brown representou a perda da chamada super-maioria democrata no Senado.
Daqui para frente serdo 59 x 41 cadeiras, ndo suficiente para aprovagdes diretas de quaisquer
assuntos postos em votagdo. Dias depois da derrota nas urnas, o Senado disse ndo a proposta
da Reforma da Saude de Obama, aprovada anteriormente junto aos deputados. Logo depois, o
mercado acabou se assustando com a demora na aprovagdo de Ben Bernanke para seu 2°
mandato a frente do Fed. Em nossa opinido, governos com articulagao politica fraca e/ou
confusa, ainda mais quando suas decisdes podem influenciar bastante o cenario econémico,

representam riscos adicionais.
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Nos EUA, infelizmente, esse quadro estd se configurando. Além dos exemplos citados
anteriormente, parece-nos importante alertar para outra tarefa de Obama que precisa ser
concluida em prazo ndo muito longo, mas que ja esta sofrendo resisténcia. A crise trouxe
também a necessidade de rediscussdo de todo o escopo de Regulagédo e Supervisdo das
instituicdes financeiras nos EUA. Ha alguns meses, Tim Geithner, secretario do Tesouro, e Ben
Bernanke, vém norteando a discussao com idéias pouco intervencionistas, mais voltados ao
suporte dos bancos com liquidez abundante no curto prazo e sugestdo de operagdo dos
negocios com viés prudencial para o futuro. No més passado, baseado nas idéias de outra
corrente de pensamento, liderada pelo ex-presidente do Fed, Paul Volcker, Obama fez discurso
a nacao sugerindo algumas restricdes muito polémicas. A nova regulagao das instituigbes
financeiras podera prever a proibicéo do trading de Tesouraria proprietaria, além de extingéo
dos hedge funds e fundos de private equity sob comando dos bancos. O discurso de Obama

nao teve boa aceitagdo nos mercados, e acabou penalizando principalmente as agdes dos




bancos. Independente da discusséo ideoldgica sobre a proposta, vemos como grande
problema nesse jogo de interesses justamente a falta de articulagéo intra-Governo: ndo apenas
o enfraquecimento democrata diante da ascensado dos republicanos, mas também a falta de

unidao da base governista.

Acreditamos que a desarticulagdo politica, isoladamente, ja € capaz de gerar comunicagao
ruim e propostas remendadas suficientes para causar incertezas e aumento de volatilidade,
nao s6 para os mercados, mas também para as perspectivas de sustentabilidade do processo
de recuperagéo da economia. O cenario econdmico para o EUA é fragil e os riscos de diversas

naturezas continuam se acumulando.



Tabelas de Indicadores

Mercado Financeiro

Fech.! jan/M0: 2009 2008 Fech.! janH0: 2009 2008
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Indicadores Macroeconémicos

janM0:  dezi9:  nowi9i outi09; set/i9; ago/09; juliog: 12m 2008
BRASIL
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