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Os reflexos negativos da crise econémica mundial
ja podem ser sentidos na atividade doméstica e
também nos indices de aprovagdo de Lula e do
Governo. Discussdo sobre a corrida presidencial
de 2010 ainda é muito rasa, mas influéncia do
cenario econbmico sobre a popularidade do
presidente pode provocar mudangas de estratégia
no PT e nos partidos da oposigéo.

Depois de novas surpresas negativas nos dados
de atividade divulgados no més, Copom decide por
novo corte de 150 pontos-base nos juros, que
acaba voltando para a minima histérica de 11,25%
a.a. Relatorio de Inflacdo mostra que BC vé
cenario benigno para inflagdo, o que sugere mais
espago para novos cortes na Selic.

Série de noticias positivas anima mercados mundo
afora. Bancos americanos mostram perspectivas
de resultados acima do esperado no 1° trimestre,
Governo americano divulga novo pacote financeiro
e reunido do G-20 mostra coordenagcdo dos
principais  paises mundiais no combate a
instabilidade do sistema financeiro.

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 preocupacbes e pressdo sobre o
Governo, bastante cobrado a agir para conter a
desaceleragao da economia.

Em margo, outro efeito da crise acabou batendo no
Governo. Os indices de aprovagao de Lula cairam
de forma relevante pela 12 vez desde o escandalo
do Mensalao, em 2005. A avaliagdo do Governo e
a confiangca no presidente ainda estdo em niveis
historicamente elevados, no entanto, Data/Folha,
Sensus e |bope captaram simultaneamente os
problemas que uma crise econdmica pode trazer
para os indices de aprovagao do Planalto.

Historicamente, a conjuntura econémica, traduzida
em ritmo de crescimento do produto e da renda e
grau de estabilidade da inflagdo, tem sido o
principal fator a influenciar a opinidao da populagao
sobre o Governo. Escandalos de corrupgao, por
exemplo, bastante numerosos no Brasil, ficam em
2° plano. A economia influencia os indices de
aprovagdo que podem e devem provocar
mudancas nas estratégias para a corrida
presidencial do ano que vem. Por enquanto, as
discussbes e disputas em relagdo as eleicbes de
2010 nao sédo o principal assunto em Brasilia e ndo
tém tanto espago na imprensa, mas dentro dos
partidos o assunto ja é muito importante. Com
niveis de aprovagdo muito elevados, Lula parecia

mais perto de eleger seu sucessor e ja vinha
langando aos poucos a ministra da Casa Civil,
Dilma Roussef. Mas, agora, neste novo ambiente,
com a aprovagédo caindo, o nome da ministra
pode sofrer mais questionamentos internos.
Paralelamente, a oposicdo pode ver uma boa
chance de intensificar a campanha de pré-
candidatos.

Qualquer previsdo sobre a corrida eleitoral de
2010 nao guarda qualquer precisdo. No entanto, é
importante atentarmos para a influéncia do
cenario econémico sobre a disputa. A salde da
economia pode ajudar a definir o pleito.

Economia
Politica Econémica

O Copom se reuniu novamente em margo e, sob
forte influéncia de dados de atividade muito
deteriorados, decidiu por corte de 150 pontos-
base na Selic, levando a taxa para 11,25%, o
menor nivel histérico. A decisdo acabou nao
surpreendendo o mercado, que havia migrado
para essa aposta de corte mais agressivo dias
antes da reunido, depois que o IBGE divulgou a
producao industrial de janeiro e o resultado do
PIB no 4° trimestre, ambos muito fracos.

Uma semana apds a reunido, depois da
divulgacdo da ata do encontro, o mercado
confirmou suas expectativas de que a atividade
em forte desaceleragdo foi o principal assunto e
fator preponderante na decisdo. O texto deixou
bem claro que o BC esta mais focado nos dados
de atividade do que nos indices de pregos, até
porque a inflagdo vem mostrando apenas sinais
positivos, tanto nos indices correntes, quanto nas
expectativas. Por outro lado, a atividade sé vem
surpreendendo negativamente, aumentando a
capacidade ociosa da economia e reduzindo as
chances de pressdo de médio prazo da demanda
sobre a oferta.

Ja no fim de margo, o BC divulgou o Relatério
Trimestral de Inflagdo, que serviu para reforgar
ainda mais as perspectivas positivas sobre os
indices de pregcos. Os modelos de inflagdo
passaram a mostrar previsdo de 4% para o IPCA
em 2009 e 2010, previsbes abaixo das
expectativas do mercado.

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 desaceleracdo 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
inflagdo, os dados correntes estdo confortaveis,
assim como as expectativas, que cairam abaixo
dos 4,5% para 2009 e 2010. Acreditamos na



manutengdo do ciclo de cortes na Selic nas
proximas reunides, enxergando a possibilidade de
novo corte de 1% ou 1,5% no fim de abril.

O Governo anunciou uma nova medida para
incentivar as concessoes de crédito, dessa vez
com foco nos bancos médios. Foi criado um novo
tipo de depésito, uma espécie de CDB ou RDB
especial, com garantia do Fundo Garantidor de
Crédito. Aplicadores terdo até R$ 20 milhGes
garantidos caso invistam nesse tipo de certificado
de crédito. O objetivo do Governo é fortalecer os
bancos menores, que sofreram saques com a crise
e apertaram as condi¢cdes para ceder recursos a
clientes pessoas fisicas e empresas. A medida
deve ajudar a aumentar novamente a concorréncia
no crédito, o que pode contribuir para uma
recuperacao das concessdes depois de meses de
desaceleragao forte de novembro de 2008.

Em fevereiro, o Relatério Fiscal do BC mostrou
forte reducdo do superavit primario. No més, o
resultado foi positvo em R$ 4,1 bilhdes,
largamente inferior aos R$ 9 bilhdes de fevereiro
de 2008. Com isso, em 12 meses, 0 superavit
acumulado caiu para R$ 99,7 bilhdes, equivalente
a 3,43% do PIB.

Atividade Econdmica e Inflagao

O principal dado de atividade no Brasil é a
producgédo industrial, apurada pelo IBGE. Trata-se
do indicador mais importante e o que, até agora,
mais mostrou desaceleragéo, sendo, portanto, a
tradugéo para o mercado desse movimento brusco
de contragdo da economia brasileira, iniciado em
meados do 4° trimestre de 2008. Em fevereiro, a
producdo industrial registrou crescimento de
apenas 1,8% na relacdo més contra més anterior
ajustada sazonalmente, contra expectativa de alta
superior a 3%. E isso tudo, depois de uma queda
histérica de 12,7% em dezembro e apenas uma
alta discreta de 2,2% em janeiro. Na relagdo de
fevereiro/09 com fevereiro/08, houve queda de
17%. O mercado esperava queda de 12%. A
desaceleragéo brusca ficou evidente para todas as
categorias que compdem o levantamento do IBGE.
Bens de Capital e Bens Duraveis, por exemplo,
registraram queda de 24% no més.

Os numeros de inflagdo ao consumidor de margo
sofreram forte queda, reforgando o cenario
benigno para os indices de pregos. O IPCA do més
registrou inflagdo de 0,20%, em linha com o
esperado e bem abaixo da medigdo anterior
(0,55%). Destaque especial para a desaceleragao
do nucleo especial de servigos, que registrou
variacdo de apenas 0,06%. Em relacédo aos IGP’s
da FGV, as medigdes sofreram nova
desaceleragédo por conta da estabilizagdo dos
precos das commodities cotadas em reais,
principalmente as alimenticias. O IGP-DI fechou
marco com deflagdo de 0,84%.

Setor Externo

O resultado da balanga comercial em margo foi
fraco, mas ainda positivo e benigno no que diz
respeito a saude das contas externas. No més, o
superavit foi de US$ 1,5 bilhdo. Com isso, em 12
meses, 0 superavit acumulado caiu ligeiramente

para US$ 23,5 bilhdes. Pudemos ver, novamente,
sinais da desaceleragdo mundial no fraco total de
exportagdes, que registrou retracdo de 6,4% em
relagdo ao ano anterior. A atividade mais fraca no
pais também ficou evidente na retracdo de 13%
das importagoes.

O BC também divulgou o Relatério das Contas
Externas referente a fevereiro. O déficit em conta
corrente no més foi de US$ 597 milhdes. Com
isso, em 12 meses, a conta corrente agora
acumula déficit de US$ 25,7 bilhdes, equivalente
a 1,73% do PIB.

O més de margco foi marcado por forte
recuperagao nos mercados mundiais,
principalmente nas bolsas, com destaque para as
americanas. Uma onda de boas noticias
contribuiu para recuperar parte da confianga dos
investidores. Ainda no inicio do més, os bancos
Citigroup, Bank of America e Barclays anunciaram
que os resultados apurados em janeiro e fevereiro
haviam surpreendido positivamente. Depois de
varios meses consecutivos de prejuizos recordes,
as primeiras surpresas positivas vindas de bancos
representativos causaram bastante otimismo.

Poucos dias depois, o Fed surpreendeu os
mercados ao anunciar a compra programada de
US$ 300 bilhdes de titulos longos do Tesouro,
com o objetivo de reduzir as taxas dos mesmos
para reativar as modalidades de financiamento,
principalmente, o crédito imobiliario. Na semana
seguinte, o secretario do Tesouro Timothy
Geithner anunciou os detalhes do novo pacote
financeiro do Governo, incluindo as regras do
Fundo de Investimento Publico e Privado (PPIF
na sigla em inglés) para compra de ativos téxicos.
As novas idéias agradaram, pois, mais uma vez,
apesar das incertezas, o Governo montou um
programa para dar credibilidade a precificagdo
dos “ativos téxicos”, sem dlvida, um dos maiores
causadores da desconfianga na saude do sistema
financeiro. Com recursos privados, o Governo
pretende tornar crivel o pregco pago nos ativos
problematicos.

A reunido do G-20, realizada em Londres ja no
inicio de abril, também contribuiu para a melhora
do cenario. Apesar das medidas tomadas nédo
serem tao efetivas no curto prazo, o que mais
marcou positivamente na reunido foi a
coordenagdo entre os paises. Os grandes
beneficiados foram os paises emergentes em
situacao fiscal complicada, como alguns do Leste
Europeu, pois a grande agéo decidida no encontro
foi o aumento dos recursos para o FMI. Mas, vale
destacar o amplo acordo como uma sinalizagao
importante de reconhecimento da crise e
necessidade de cooperagao entre os paises e ndo
corrida a regras protecionistas, por exemplo.

Apesar da volta de certo otimismo em margo,
continuamos cautelosos em relagdo ao cenario
mundial. O risco de crise sistémica no setor
financeiro se reduziu, mas os prospectos para a
atividade mundial ainda sdo muito ruins. Os sinais
de recuperagdo da economia, principalmente nos
EUA, ainda sao muito fracos.



Investimentos
Renda Fixa e Cambio

O més de marco foi extremamente positivo para os
mercados globais, principalmente para as
commodities, moedas de paises emergentes e
bolsas de valores, com destaque para a
valorizagao de 8,5% do S&P 500. Trés fatores
contribuiram decisivamente para este ambiente
mais auspicioso: as declaragbes de CEOs de
alguns dos principais bancos norte-americanos e
ingleses de que seus resultados no 1° bimestre
foram melhores, a avaliagdo por parte do FED no
comunicado da reunido do FOMC de que a
economia dos EUA poderia se recuperar mais
cedo do que eles haviam previsto anteriormente
aliada ao anuncio de compras de titulos lastreados
em hipotecas e de treasuries de longo prazo, e o
anuncio dos detalhes do plano do Secretario do
Tesouro Tim Geithner para compra dos chamados
ativos téxicos.

No Brasil, a divulgacdo das quedas da produgéo
industrial de janeiro e do PIB do 4° trimestre
fizeram com que os investidores migrassem de
uma expectativa de queda na Selic de 1p.p. para
1,5p.p., 0 que acabou sendo sancionado pelo
Copom. No final do més, o BC ainda divulgou o
Relatério Trimestral de Inflagdo, explicitando
projecdes de inflagdo para 2009 e 2010 abaixo da
meta, além de uma preocupagdo maior com a
atividade econb6mica, o que reforgou as
expectativas do mercado em relagdo a novos
cortes de juros.

No mercado de cambio, o BC so6 rolou US$4
bilhdes dos US$ 7,6 bilhdes de swaps cambiais
que venceram na virada do més e os investidores
estrangeiros reduziram, significativamente, as
posicbes de hedge cambial na BMF, refletindo um
ambiente de menor aversao a risco.

Renda Variavel

No inicio do més, os principais mercados
acionarios apresentaram desempenho muito
negativo, ainda refletindo o ambiente de crise
global e as incertezas quanto a recuperacao
econémica. No decorrer de margo, entretanto, o
anuncio feito por bancos de grande porte nos EUA
de que fevereiro foi um més mais positivo, além
das medidas anunciadas pelo Tesouro dos EUA e
pelo FED com objetivo de aumentar a liquidez do
sistema e estimular a atividade econdmica, fizeram
com que as commodities e as bolsas encerrassem
0 més com forte valorizagdo. No mercado local, o
Ibovespa acompanhou esse movimento de
recuperagéo, fechando com alta de 7,2%, melhor
desempenho mensal desde abril/2008.

No setor de construgdo civil, o destaque foi o
anuncio do pacote habitacional, focado nas
familias com renda até 10 salarios minimos. As
principais medidas divulgadas foram: (1) subsidios
para financiamento a familias com renda de até 3
salarios; (2) reducdo de impostos para
incorporadores com foco até 3 salarios; (3) criagdo
de um fundo, utilizando recursos do Tesouro, para
garantir possivel inadimpléncia no caso de

desemprego do mutuario; (4) maior rapidez na
concessao de licengas ambientais e permissdes
gerais; (5) aumento do percentual financiado, via
poupanga, de 80% para 90% e (6) aumento do
valor do imével financiado pelo SFH, de R$ 350
mil para R$ 500 mil. De forma geral, o pacote
tende a melhorar a percepcgéo setorial para 2009,
no minimo, reduzindo a probabilidade de uma
desaceleracdo muito severa. Acreditamos que
nossas posi¢des no setor, PDG e Rossi, tendem a
se beneficiar bastante deste pacote. Nossa visédo
é que ambas continuam com valuation atrativo.
PDG esta negociando a um multiplo P/L de 5x
2010 e Rossi de 3x.

No setor de distribuicdo de combustivel, o
resultado consolidado da Ultrapar veio em linha
com as nossas estimativas. A Ultrapar reportou no
4T08 um faturamento de R$ 7,6 bilhdes (+19%,
a.a), um EBITDA de R$ 331 bilhdes. (+50%, a.a).
No ano de 2008, a receita liquida da Ultrapar foi
de R$ 28,3 bilhdes. (+42%), o EBITDA de R$ 1,06
bilhdes. (+ 37%) e um lucro liqguida R$ 388
milhdes. O resultado da Ipiranga, entretanto,
surpreendeu positivamente. A Empresa reportou
no 4T08 um crescimento de volume de
combustivel distribuido de 5%, acima do
crescimento de 3% observado nos mercados
onde a Empresa tem atuagdo relevante (sul e
sudeste). A receita liquida da Ipiranga totalizou R$
6,1 bilhdes., 21% acima da receita do 4T07, em
fungdo do maior volume distribuido e da alta do
preco do diesel no inicio de 2008. Em fungdo da
otimizagdo organizacional efetuada desde a
aquisicao da Ipiranga e da extingdo da CPMF, a
companhia reportou um relevante crescimento de
sua margem EBITDA, atingindo 2,8% no 4°
trimestre de 2008 ante 2,2% no mesmo periodo
de 2007. A geracao de caixa por volume vendido
(EBITDA/M3) foi de R$ 55 vs. R$ 37 no 4°
trimestre de 2007.

No setor de alimentos, a Marfrig reportou o
resultado do 4T08. De forma geral o resultado foi
muito forte. A companhia apresentou crescimento
de 157% (a/a) da geracdo de caixa e margem
EBITDA de 13,2% (ajustado pelo crédito
tributario) vs 11,3% no 4T07. Um dos pontos de
preocupacao, o endividamento, apresentou uma
pequena melhora. (0] indicador  divida
liquida/EBITDA caiu de 3,79x no 3T08 para 3,67x
no 4T08. Além disso, no que se refere a prazo, a
companhia esta com 30% da divida no curto
prazo e 70% no longo prazo. Vale lembrar que a
Marfrig possui R$ 1 bilhdo em caixa, o que
liquidaria toda divida de curto prazo.
Setorialmente, o outlook para o primeiro trimestre
é de um desempenho mais fraco, reflexo do
processo de ajuste de estoques, ainda efeito da
crise. Para o decorrer do ano, acreditamos em
uma melhora da operagdo, com crescimento
gradual das margens. Mercado deve focar em trés
questdes cruciais: capital de giro, margens e
endividamento. Sobre a OSI, segundo o préprio
management, estd sendo uma “agradavel
surpresa’. Marfrig segue como uma opgao de
investimento no setor de alimentos que possui
boa gestdo, diversificacdo geografica e de
segmentos e, valuation bastante atrativo.
Atualmente, o ativo estd sendo negociado a um
multiplo EV/EBITDA de 5,0x para 2009.



PRINCIPAIS INDICADORES

Abr/08 | Mai  Jun | Jul Ago | Set Out Nov Dez/08 Jan/09| Fev  Mar/09 |
Inflagéo - FIPE 054 | 123 | 09 | 045 | 038 | 038 | 050 | 039 | 016 | 046 | 027 | 040
Inflagdo - IGPM 069 | 161 | 198 | 1,76 [ (032) ] 011 | 098 [ 038 | (0,13) | (044) | 026 | (0,74)
IBRX (fech) 11,82 | 7,26 | (991) [(10,73)] (5.86) | (9,32) | (25,11)| (2.25) | 361 | 351 [ (095) | 740
IBOVESPA (fech.) 11,32 | 6,96 [ (1044) ] (8:48) [ (6,43) [(11,03) [ (24,80) | (1,77) | 261 | 466 | (2.84) | 7,18
CDI 09 [ 087 [ 094 | 106 | 101 [ 110 [ 117 [ 100 [ 111 | 105 | 085 | 097
Poupanca 060 | 057 | 061 | 069 | 066 | 070 | 075 | 066 | 072 | 068 | 055 | 064
Ouro 971)] 022 [ 086 | (1,06) | (538) | 2250 | (538) | 13,33 | 1064 | 555 | 370 | (4.29)
US$ Comercial (399) | (341) | 230) | (1,59) | 4,33 | 17,13 [ 1050 | 10,30 | 0,17 | (0,89) | 2,69 | (2,66)
US$ Paralelo 0,00 | (263) | (162) | (3.85) | 400 | 1269 | 829 [ 1036 | 204 | 000 | 0,00 | (500)
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