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A intensificagdo dos resultados muito fracos de
atividade econbmica no Brasil, principalmente no
4° trimestre, pressiona o Governo, que passa a
concentrar esforcos em estudos e discussbes
sobre o impacto de incentivos fiscais sobre a
economia.

Mesmo sem reunido do Copom marcada para o
més de fevereiro, foco da analise econémica se
mantém sobre as expectativas relativas as futuras
acbes de politica monetaria. O mercado refaz
projecbes para os juros, com base em dados
fracos de atividade econbémica divulgados
recentemente.

Governo americano anuncia amplo plano para dar
sustentagdo ao sistema financeiro do pais. Falta
de detalhes sobre os aspectos praticos do plano
deixa mercado ainda sob forte incerteza. Operacéo
de salvamento do Citi e novo aporte de recursos
publicos na seguradora AlG reforcam receios dos
mercados em relagéo a resolugéo da crise.

Politica

A crise financeira dos paises centrais se
transformou rapidamente em crise econémica, com
desdobramentos sérios ndo somente nos paises
desenvolvidos, mas também nos emergentes,
incluindo o Brasil. Desde novembro, dados de
atividade muito fracos vém se acumulando por
aqui, trazendo preocupagbes e pressdo sobre o
Governo.

Até o fim do ano passado, Lula e sua equipe
optaram por um discurso otimista, acreditando na
imunidade do Brasil na crise. Esse tipo de conduta
mudou rapidamente ja no inicio de 2009, que
trouxe, além da mudancga de tom do discurso, as
primeiras agées pontuais de incentivo fiscal, como,
por exemplo, a redugdo do IPI para automoveis.
Com a intensificagdo da desaceleragdo no Brasil,
cresceu sensivelmente a presséo sobre o Governo
para uma agdo mais drastica de politica fiscal.
Acreditamos que ha espago para novos pacotes,
como por exemplo, o pacote para o setor
imobiliario, que vem sendo discutido no Planalto e
amplamente noticiado na imprensa, mas a
expansao fiscal é limitada e perigosa.

Mudangas na conduta da politica econdmica,
trocando austeridade por expansdo contra-ciclica
de gastos, parecem pertinentes para o cenario,
mas trazem riscos de médio e longo prazo. A
situagao fiscal no Brasil ainda é confortavel, mas,
sem dulvida, atitudes irracionais e mal sinalizadas
no curto prazo, podem acabar comprometendo os
horizontes mais longos. O importante é que a
discusséo sobre os pacotes e planos de expansao
fiscal do Governo se mantenha o maximo possivel
dentro da esfera econdémica e nao politica. A
tentacdo de gastar mais para conter a

desaceleracdo é grande e faz certo sentido. Mas
€ preciso ter nogao exata dos riscos futuros.

Economia
Politica Econbmica

Fevereiro nado incluiu uma reunido do Copom, no
entanto, as discussbes sobre a condugao da
politica monetaria foram muito intensas ao longo
do més. As surpresas negativas com os dados de
atividade divulgados recentemente forgaram
mudangas bruscas nas expectativas em relagéao
ao nivel dos juros no ano e agora, em consenso,
o0 mercado ja espera que a Selic feche 2009 perto
de 10%, o que significaria o menor nivel da
histéria.

Acreditamos que a conjuntura econémica atual no
Brasil deixa espago amplo para que o BC teste
niveis inéditos de juros reais no pais. Ha um
processo forte de desaceleragdo da atividade,
que, por enquanto, esta concentrado na industria,
mas que acreditamos ird chegar ao consumo
ainda no 1° semestre. No que diz respeito a
inflacdo, os dados correntes ainda estdo um
pouco acima do nivel de conforto, mas o que
interessa mais sdo as expectativas, que mantém
nivel forte de ancoragem, tanto que o mercado ja
projeta para o fim de 2009 um IPCA muito abaixo
do atual nivel corrente de 12 meses (4,7% x 5,9%,
aproximadamente).

Neste més, ndo foram divulgados novos discursos
ou documentos do BC que trouxeram informagoes
precisas e novas a respeito da visdo dos
membros do Comité sobre a economia. No
entanto, com base na Ultima reunido do Copom,
quando a equipe decidiu por corte agressivo de
1%, e na piora dos dados de atividade divulgados
ao longo das ultimas semanas, acreditamos na
manutencao do ciclo de cortes de 1% na Selic por
reunido, enxergando, até, chances de corte ainda
mais agressivo neste més.

Em janeiro, o Relatério Fiscal do BC mostrou forte
redugdo do superavit primario. No més, o
resultado foi positvo em R$ 5,2 bilhdes,
largamente inferior aos R$ 18,7 bilhdes de janeiro
de 2008. Com isso, em 12 meses, 0 superavit
acumulado caiu para R$ 104,6 bilhdes,
equivalente a 3,58%.

Atividade Econdmica e Inflagéo

O principal dado de atividade no Brasil &€, sem
duvida, a producao industrial, apurada pelo IBGE.
Trata-se do indicador mais importante e o que, até
agora, mais mostrou desaceleracdo, sendo,
portanto, a tradugdo para o mercado desse
movimento brusco de contragdo da economia
brasileira, iniciado em meados do 4° trimestre de
2008.



Em janeiro, a produgdo industrial registrou
crescimento de apenas 2,3% na relagdo més
contra més anterior ajustada sazonalmente, contra
expectativa de alta superior a 8%. E isso tudo,
depois de uma queda histérica de 12,7% em
dezembro. Ou seja, o mercado esperava uma
recuperagdo parcial em janeiro depois de um
resultado dramatico em dezembro, que acabou
nao se concretizando. Na relagdo de janeiro/09
com janeiro/08, houve queda de 17,2%,
simplesmente o pior resultado da série do IBGE
iniciada em 1991. O mercado esperava queda de
12%. A desaceleragdo brusca ficou evidente para
todas as categorias que compdem a produgao
industrial. Bens de Capital, por exemplo, teve
retragcdo de 13,3%. Ja em Bens Duraveis, a queda
no més foi de 30,9%.

O mercado de trabalho foi mais um setor a mostrar
sinais claros de deterioragdo adicional. Depois de
apresentar o pior resultado da série histérica em
dezembro, com destruicdo superior a 600 mil
empregos, o indicador de criagdo de empregos
formais da CAGED mostrou destruicdo adicional
de 101 mil postos de trabalho em janeiro. A
sinalizagdo é muito ruim, até porque reforgca
perspectivas de desaceleragdo do consumo meses
a frente via redugdo da renda. O mercado de
trabalho é variavel chave para a evolugdo do
consumo, que, representa mais de 60% do PIB do
pais.

Por enquanto, os dados do varejo ainda nao
apresentaram desaceleragdo tao forte quanto a
inddstria. Mesmo assim, o ritmo forte de
crescimento ja é passado. Os dados do IBGE para
as vendas no varejo mostraram crescimento de
apenas 3,87% em dezembro, abaixo dos 5,08% do
més anterior.

Os numeros de inflagdo ao consumidor de
fevereiro continuaram altos, reforgando a pressao
sobre os pregos no curto prazo. O IPCA-15 do més
registrou inflacdo de 0,63%, acima do esperado e
da medigéo anterior (0,40%). O grupo Educacéo,
pressionado pelo efeito sazonal do reajuste de
precos de cursos e mensalidades escolares, foi
destaque negativo, ao registrar alta de 4,95%.
Com variagdao de 1,82%, o nucleo de servigos
também se destacou negativamente. Em relagdo
aos IGP's da FGV, as medigdes sofreram
desaceleragédo por conta da estabilizagdo dos
precos das commodities cotadas em reais,
principalmente as alimenticias. O IGP-M fechou
fevereiro com variagédo positiva de 0,26%, depois
de inflagdo de 0,54% da janela anterior, do IGP-10.

Setor Externo

O resultado da balanga comercial em fevereiro foi
fraco, mas bem melhor do que no més anterior. No
més, registrou-se superavit de US$ 1,8 bilhdes,
depois do déficit de US$ 518 milhdes em janeiro.
Com isso, em 12 meses, o superavit acumulado
subiu ligeiramente para US$ 24,3 bilhdes.
Pudemos ver, novamente, sinais da desaceleragao
mundial no fraco total de exportagdes, que
registrou retracdo de 25% em relagdo ao ano
anterior. A atividade mais fraca no pais também

ficou evidente na retracdo de 34% das
importagoes.

O BC também divulgou o Relatério das Contas
Externas referente a janeiro. O déficit em conta
corrente no més foi de US$ 2,7 bilhdes. Com isso,
no ano, a conta corrente fechou com déficit de
US$ 27 bilhdes, equivalente a 1,75% 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$ 1,9
bilhdes no més, acumulando US$ 42,2 bilhGes em
12 meses, uma ajuda consideravel na
manutengdo de uma situagdo saudavel para o
Balanco de Pagamentos do pais.

Ja no fim de fevereiro, o Governo americano
anunciou um amplo plano de ajuda as instituicdes
financeiras do pais. O secretario do Tesouro, Tim
Geithner, concedeu entrevista coletiva para
anunciar os detalhes do pacote. No entanto, os
tais detalhes, tdo aguardados pelo mercado, n&o
convenceram ninguém. Pelo contrario, a
explicagdo do plano foi vaga, deixando os
investidores ainda mais temerosos sobre o futuro
do sistema financeiro do pais.

Dias depois, num esfor¢co conjunto do Tesouro e
do Fed, uma explicagdo melhor sobre o plano foi
dada pela equipe econdmica, trazendo um pouco
mais de conforto para os investidores.
Acreditamos que o plano segue a diregcédo certa,
mas ainda é cedo para afirmar se sera suficiente
para estabilizar o sistema financeiro americano. A
base do plano, os testes de estresse, pretende
dar preco para o tamanho do rombo nos 19
principais bancos do pais. Essa incerteza em
relacdo ao prejuizo adicional dos bancos e da
sociedade com os chamados ativos toxicos, em
nossa visdo, ainda é o grande catalisador da
crise. Portanto, uma estimativa mais apurada e
confiavel sobre o rombo, certamente, traria sinais
positivos. Por outro lado, apesar de todo o
comprometimento do Governo em empenhar mais
€ mais recursos para resolver a crise, a estratégia
dos testes de estresse gera alguns riscos. A
estimativa feita agora pode se tornar errada no
horizonte de 6 meses, prazo que o Governo deu
as instituicdes financeiras para captar recursos na
iniciativa privada ou acessar uma linha de
salvamento do Governo equivalente as
necessidades de recursos estimadas no teste.

Fica claro que a situagdo esta longe de ser
resolvida, até porque ndo existe formula magica
ou simples para salvar o sistema. O risco elevado
ficou claro, por exemplo, depois da atribulada
operagdo de salvamento do Citi, que acabou
levando o valor de mercado do banco para perto
de US$ 5 bilhdes, vinda de uma maxima superior
a US$ 250 bilhées em meados de 2007. Outro
caso problemédtico, da seguradora AIG também
expOs os riscos ainda muito elevados da crise.
Depois de receber US$ 150 bilhdes de ajuda do
Governo no final de 2008, a AlG teve que receber
nova injegdo de US$ 30 bilhdes adicionais neste
ultimo més.



Investimentos
Renda Fixa e Cambio

Fevereiro foi um més de -continuidade da
deterioracdo do cenario global, com a maior parte
dos indicadores econdmicos divulgados
registrando resultados muito aquém das previsdes.
Nem as novas medidas nos EUA, como o anuncio
do plano financeiro, foram capazes de reverter as
expectativas negativas em relagdo a economia
norte-americana, principalmente do setor
financeiro. As bolsas e moedas dos principais
paises desenvolvidos e emergentes encerraram
mais um més em queda, assim como as
commodities que permanecem em niveis
extremamente baixos, para padrdes historicos.

No Brasil, os dados econébmicos continuaram se
deteriorando drasticamente, impactando,
diretamente, a curva de juros. A expectativa de
mais um corte de 1 p.p. na taxa de juros na
préxima reunido do Banco Central em margo
passou a ser precificada nos contratos de curto
prazo.

No mercado de cambio, o Real ajustou parte
significativa do ganho do ano acompanhando o
movimento de queda das demais moedas
emergentes, motivado pela deterioracdo dos
precos de commodities e pelo aumento da averséo
a risco.

Para o préximo més, com a queda, ja verificada,
das expectativas de inflagdo futura, assim como
dos indicadores de atividade, junto com a
sequéncia do ciclo de cortes do Banco Central -
possivelmente mais uma queda de 1 p.p. da SELIC
(ou mais) - acreditamos que a curva futura de juros
continue reduzindo seu prémio. Para o real
esperamos um ambiente volatil juntamente com as
demais moedas emergentes, acompanhando os
precos das commodities e as Bolsas
internacionais.

Renda Variavel

O agravamento da situagéo ja bastante debilitada
do sistema financeiro nos EUA, juntamente com a
continuidade da piora dos indicadores de atividade
econdbmica e confianga do consumidor nas
economias centrais, fizeram com que as principais
Bolsas ao redor do mundo apresentassem quedas
significativas no més.

No mercado doméstico, apds atingir a maxima do
ano no inicio do més, o Ibovespa encerrou
fevereiro com queda de 2,8%. Deve-se destacar
que, apesar da queda ocorrida no Ibovespa, o
desempenho do mercado doméstico foi claramente
melhor do que o das demais Bolsas, refletindo em
certa medida o diferencial de fundamentos que
existe entre o Brasil e o0s paises centrais
principalmente, no que tange aos aspectos
macroecondmicos, mas também no ambiente
microeconémico. As medidas de estabilizagdo do
sistema financeiro global que estdo em
andamento, caso sejam bem sucedidas,
juntamente com os estimulos monetario e fiscal,
deverao paulatinamente normalizar os canais de

crédito e reduzir a aversao a risco, melhorando o
ambiente de fluxos para os mercados acionarios.

No setor de siderurgia, Usiminas e Gerdau
divulgaram o resultado referente ao 4T08. Em
relagdo a Gerdau, a expressiva queda no volume
negociado e pregos mais baixos dos produtos
siderurgicos, sobretudo nos EUA, impactaram de
forma relevante o resultado no trimestre, que
apresentou margem EBITDA consolidada de 15%,
abaixo das expectativas. A operagao nos EUA foi
o grande destaque negativo, apresentando
margem EBITDA negativa no periodo. Apesar do
cenario adverso que a companhia vem
enfrentando, principalmente na América do Norte,
a implementagdo das medidas de estimulo
econdémico por parte do Governo Obama, com
grande foco em infra-estrutura, assim como as
medidas de incentivo ao setor de construgéo civil
a serem anunciadas pelo Governo brasileiro,
deverdo propiciar uma melhora gradual nos
numeros da Gerdau ao longo dos proximos
trimestres.

O resultado do 4T08 reportado pela Usiminas, por
sua vez, surpreendeu positivamente na parte
operacional, como evidenciado pela margem
EBITDA, que atingiu 40% no trimestre, apesar das
adversidades do periodo. Entretanto, como
exposto pela Companhia, o cenario econdmico de
curto prazo indefinido e os sinais ainda pouco
consistentes de recuperacdo de demanda por
agos planos sinalizam um ano desafiador para a
empresa. As medidas que vem sendo tomadas
pelo governo brasileiro para estimular o setor
automotivo, no qual a Usiminas possui grande
exposicdo, serdo decisivos para recuperacdo da
empresa ao longo de 2009.

No setor de consumo, o destaque do més de
fevereiro foi o resultado de 2008 da Renner.
Corroborando a visdo de desaceleragdo
econdmica, a companhia reportou um SSS (same
store sales — vendas de mesmas lojas) de -5,4%
no 4T08 vs +7,1% no 4T07. Um numero mais
fraco do que as expectativas do mercado. A
margem bruta seguiu a mesma diregéo,
apresentando queda de 130bps YoY, apesar da
Renner ter anunciado que ja tinha realizado boa
parte dos ajustes de estoques. Do lado positivo, o
resultado financeiro ajudou a manter a margem
EBITDA em torno de 15% e notamos a
inadimpléncia ainda sob controle. Nossa leitura do
resultado foi neutra. J& esperavamos um SSS
bem negativo dado o comportamento de outros
varejistas e os indicativos da prépria empresa
junto ao mercado. Outro fato, que a nosso ver foi
positivo, € que, dado este SSS mais fraco, os
agentes convergiram as expectativas para o
balango da Renner em 2009, utilizando cenarios
ainda mais pessimistas. Isto torna as projegdes
mais homogéneas e reduz o desvio padrao das
estimativas. Nossa crenca € de que a avaliagéo
da Renner (negociando a um multiplo de
EV/EBITDA 09 de 5,0x, desconto em torno de
30% para setor de consumo no Brasil) associada
a reconhecida capacidade da diregdo da
empresa, que ja atravessou outras crises e sera
capaz de superar mais esta, resulta em uma
oportunidade de investimento, para médio/longo
prazo, bastante atraente.



No setor de mineragéo, a Vale divulgou numeros
fracos relativos ao 4T08, em decorréncia da forte
queda no volume vendido de minério e custos mais
elevados. Apesar de o resultado ter vindo abaixo
das expectativas, é importante destacar que as
medidas implementadas para adequar a empresa
a um cenario mais adverso, como fechamento de
plantas e redugdo de despesas, ja deverdo
comecgar a aparecer no balango ao longo dos
proximos trimestres. Permanecemos com uma

visdo positiva para o setor, mesmo diante de um
cenario mais adverso no curto prazo, pois
entendemos que, assim que o canal de crédito
global se restabeleca, a demanda estrutural por
minério devera ser retomada, sobretudo na China,
em virtude do pacote de incentivos de grandes
proporgdes que esta sendo implementado pelo
governo chinés, com foco em projetos que
demandam uso intensivo de aco.



PRINCIPAIS INDICADORES

Mar/08 | Abr  Mai | Jun Ju | Ago  Set Out Nov Dez/08| Jan Fev/09 |
Inflagéo - FIPE 031 | 054 | 123 [ 09 | 045 | 038 | 038 | 050 | 039 | 016 | 046 | 027
Inflagdo - IGPM 074 ] 069 | 161 | 1,98 | 176 [ (032 | 011 [ 098 | 038 [ (013) | (044) | 0,26
IBRX (fech) 455) | 11,82 | 7,26 | (991) [(10,73) | (5:86) | (9,32) | (25,11) | (2,25) | 361 | 3,51 | (0,95)
IBOVESPA (fech.) (397) [ 1132 [ 696 [(1044) | (848) | (6.43) | (11,03) | (24.80) | (1,77) | 2,61 [ 466 | (2,84)
CDI 084 [ 09 [ 08 [ 094 | 106 [ 101 [ 110 [ 117 [ 100 [ 111 | 105 | 085
Poupanca 054 | 060 | 057 | 061 | 069 | 066 | 070 [ 075 | 066 | 072 | 068 | 055
Ouro (246) | (971) | 022 | 0,86 | (1,08) | (538) | 22,50 | (5,38) | 13,33 | 10,64 | 555 | 3,70
US$ Comercial 391 1399 | 341) ] 230) | (1,59) | 433 | 17,43 [ 1050 | 10,30 | 0417 | (0,89) | 2,69
US$ Paralelo (2,56) [ 000 [ (263) [ (1,62) | (3,85) | 4,00 | 12,69 | 829 | 1036 | 2,04 [ 000 | 0,00
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