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A intensificagdo da crise financeira global impde
mudanga de postura e discurso do Governo, mas,
até agora, Lula continua mantendo o tom
plenamente confiante na solidez econémica do
pais. O menosprezo a crise soa até como
alienagdo. O 1° turno das eleigbes municipais
ainda ndo é suficiente para apontar partidos
vitoriosos na disputa. Decisbes em SP, Rio,
Salvador e BH serdo os destaques do 2° turno.

Com atividade corrente ainda forte e dados de
inflagdo ainda desconfortaveis, Copom decide
elevar a Selic em mais 0,75% na reunido do inicio
de setembro. Desdobramentos da crise, no
entanto, colocam autoridade monetaria em nova
situagado de incerteza, com a forte desvalorizagao
do real podendo pressionar a inflagdo, mesmo com
a atividade econémica reforgando perspectivas de
desaceleragéo.

Pico da crise no sistema americano leva o
Governo dos EUA a propor plano de salvamento
de US$ 850 bilhées. Fed age paralelamente
criando novos mecanismos de inje¢do de liquidez
no mercado interbancario. BCs dos paises
centrais, em agdo coordenada, cortam juros
basicos para tentar reanimar mercados.

Politica

A crise financeira global se intensificou
rapidamente ao longo do més de setembro,
aumentando de forma sensivel seu potencial de
causar efeitos negativos a economia brasileira.
Ainda é cedo para fazer previsdes precisas sobre
os desdobramentos da crise no Brasil, mas, sem
duvida, o panorama atual impée um discurso
cauteloso e uma postura vigilante aos governantes
locais. Infelizmente, ndo esta sendo assim. Lula,
por exemplo, vem mantendo discurso bastante
confiante na imunidade do Brasil as mazelas da
crise global. Em seu tradicional tom informal, o
presidente parece ignorar a intensificacdo do
panico mundial.

Felizmente, outros integrantes do Governo ja
mostraram sinais de preocupagéo e vém atuando
de forma a suprir as necessidades de liquidez e
crédito para bancos, agronegocio e exportadores,
os primeiros e mais afetados pela crise financeira
global. Esperamos somente postura “respeitosa” e
agOes efetivas do Governo para minimizar os
efeitos negativos da turbuléncia global. O discurso
confiante de Lula, ao contrario do que parece ser
sua crenga, traz mais inseguranga interna, ja que
passa a impressao de um Governo pouco vigilante
aos problemas mundiais.

O 1° turno das eleigdes municipais ndo foi
suficiente para apontar os partidos e coligagbes
vencedoras dessa corrida por votos e poder para
2010. Até agora, podemos apontar o PMDB como
um destaque positivo e o DEM como negativo

neste pleito. Mas, certamente, somente depois
das decisbes em SP, Rio, BH e Salvador,
poderemos ter um panorama de aliangas para
2010 melhor tragado.

Economia
Politica Econémica

No inicio de setembro, o Copom se reuniu para
decidir sobre os rumos da politica monetaria no
pais. Conforme o esperado, e com base nos
dados ainda muito fortes de atividade e nivel
desconfortavel de inflagdo, a autoridade
monetaria decidiu por novo aumento de 0,75% na
taxa Selic. De surpresa, a reunido trouxe o
dissenso na votagao, com 3 diretores votando por
aumento de apenas 0,50%. Para esses 3
membros do Comité, a redugao do ritmo de ajuste
se justificaria pelas crescentes incertezas no
cenario mundial, que estariam aumentando o viés
contracionista para o crescimento global.

Logo ap6és a reunido, a crise global se
intensificou, reforgcando, portanto, o argumento
dos dissidentes. Formava-se, entdo, um cenario
baixista para juros, até que o real iniciou
movimento muito brusco de desvalorizagdo. Ao
longo do més, o real perdeu 17% de seu valor
contra o ddlar e ja nos primeiros dias de outubro
(até dia 8), houve desvalorizagdo adicional de
14% na moeda local. Sem duvida nenhuma, essa
maxidesvalorizagdo do real torna mais incerta a
trajetéria dos juros. Se, por um lado, o cenario
para o crescimento interno tende a ser mais
conservador, contribuindo para redugdo do
descompasso entre oferta e demanda, por outro
lado, a desvalorizagdo cambial pode trazer
pressdo relevante sobre a inflagédo, independente
mente do grau de aquecimento da demanda.

Por enquanto, nesta nova onda de pessimismo
gerada pela crise, o principal desdobramento
direto para a economia nacional é a redugao da
liquidez e das janelas para crédito, principalmente
das linhas de captagédo dos bancos e empresas
exportadoras. Neste sentido, Tesouro, Fazenda e
BC vém atuando com o foco de prover liquidez ao
sistema. Ao longo do més, o BC reduziu o
compulsério para incentivar aquisicao das
carteiras de crédito dos bancos pequenos pelos
bancos grandes e vem atuando no mercado de
cambio, ofertando ddlares, para evitar distorgoes
muito fortes de liquidez no mercado. O Governo
liberou R$ 5 bilhdes para financiamento do
agronegocio e pretende passar MP que da poder
ao BC para comprar, diretamente, as carteiras de
crédito de bancos pequenos e médios.

O Relatério Fiscal de agosto do BC mostrou
ndmero um pouco acima do esperado para o
superavit primario. O resultado do més foi de R$
10,1 bilhdes, o que contribuiu para aumentar o



saldo positivo acumulado em 12 meses para R$
122,3 bilhdes, equivalente a 4,42% do PIB. Em
geral, 0s numeros continuam bastante
satisfatorios, mas poderiam ser melhores se o
aumento fosse fruto ndo apenas da elevagcédo da
arrecadacgao, devido ao crescimento econémico
acelerado, mas, também, da racionalizagdo dos
gastos. O Governo continua desperdicando étima
chance de promover um ajuste fiscal mais amplo e
de grande importancia para o pais.

Atividade Econdmica e Inflagao

O IBGE divulgou em setembro os resultados do
PIB no 2° trimestre. O desempenhou da economia
no periodo surpreendeu positivamente. O PIB
cresceu 1,58% no trimestre, em relagdo ao 1°
trimestre e 6,13% em relagdo ao mesmo periodo
de 2007. Com isso, em 12 meses, o PIB brasileiro
acumula variagdo positiva de 5,95%, o melhor
resultado desde 1995. Mais uma vez, Consumo e
Investimentos Agregados foram o destaque,
enquanto as Exportagdes Liquidas se mantiveram
como o principal ponto negativo, subtraindo
produto.

Conforme esperado e sugerido pelos indicadores
antecedentes, a Produgao Industrial mostrou sinais
de desaceleragdo na margem em agosto. A
atividade do setor acabou se retraindo de forma
relevante em relagédo ao més anterior (-1,3%). Na
série de 12 meses, a produgdo industrial mostrou
sinais de redugdo no ritmo de crescimento,
passando de 6,9% para 6,4%. Entre os setores, os
destaques de expanséo continuam sendo Bens
Duraveis e Bens de Capital, que acumulam
crescimento de 12,3% e 19,7%, respectivamente,
em 12 meses.

Segundo o IBGE, as vendas no setor varejista
registraram recuo de 0,2% em julho em relagdo a
junho. No entanto, na série de 12m, livre de
sazonalidades, a figura ¢é diferente. Desde
fevereiro, o nivel de expansdo acumulado em 12m
vem se mantendo praticamente estavel na faixa
dos 10%. Entre os setores, o principal destaque
positivo ficou para Materiais de Escritério e
Informatica, que passou a acumular expanséo de
32% em 12m depois de crescer 20,6% a/a em
julho.

Os dados de Emprego e Renda do IBGE voltaram
a mostrar ndmeros solidos. O desemprego
continua recuando em 12 meses (8,2%, minima da
série). Paralelamente, a Renda Real continua em
expansao solida, apesar de uma taxa de expansao
ligeiramente menor na margem. Os numeros sao
importantes para sustentar a aposta otimista de
manutengdo do ritmo forte de expansdo da
demanda interna, via consumo direto ou expansao
continua do crédito.

Os numeros de inflagdo ao consumidor de
setembro trouxeram novas noticias positivas para
o cenario corrente de pregos. O IPCA do més
registrou inflagdo de 0,26%, ligeiramente acima do
esperado, mas com ampla melhora em relagao aos
meses anteriores. Os indicadores semanais de
inflagdo (IPC-Fipe e IPC-S) e a coleta de pregos

também mantiveram niveis baixos. Em relagédo
aos IGP's da FGV, as medi¢goes sofreram
pequena aceleragdo por conta da recuperagao
nos pregos agricolas e industriais no atacado. O
IGP-M fechou agosto em alta de 0,11%, depois da
deflagao de 0,32% em julho.

Setor Externo

Mais uma vez, o resultado da balanga comercial
foi fraco. Em setembro, o superavit comercial
recuou e, depois de acumular mais de US$ 47,6
bilhées em 12 meses até maio de 2007, agora ja
nao passa de US$ 28,8 bilhdes. A desaceleracéo
do superavit é efeito direto do crescimento
interno, que provoca aceleragdo no volume de
importagdes, e também redugdo do ritmo de
crescimento das exportagbes, resultado da
desaceleragdo mundial e do real valorizado.

O BC divulgou o Relatério das Contas Externas
referente a agosto. O déficit em conta corrente no
periodo foi de US$ 1,09 bilhdes. Com isso, em 12
meses, a conta corrente aumentou o déficit para
US$ 21,4 bilhdes, equivalente a 1,45% do PIB.

O agravamento da crise nos EUA e no mundo
levou o Governo americano a criar um pacote de
salvamento para o sistema financeiro de US$ 850
bilhbes, prevendo a aquisicdo de ativos
problematicos, que hoje contaminam os balangos
das instituicdes financeiras. O pacote, chamado
EESA (Emergency Economy Stabilization Act),
sofreu muita resisténcia para ser aprovado no
Congresso, o que acabou gerando muita
volatilidade nos mercados. Paralelamente,
noticias muito ruins surgiam a cada dia, como a
quebra do Lehman Brothers, a necessidade de
salvamento da AIG pelo FED, da Merril Lynch
pelo Bank of America e do Wachovia pelo Wells
Fargo. Independente do pacote, o Fed passou
todo o més criando novos mecanismos para
tentar injetar recursos no sistema a fim de tentar
normalizar o funcionamento e o grau de liquidez
do mercado interbancario.

Ja no inicio de outubro, depois de um overnight
dramatico, com movimentos de bolsas e moedas
muito fortes (a bolsa japonesa, por exemplo, caiu
9%), os BCs dos EUA, Zona do Euro, Canada,
Inglaterra, Suica, Suécia e China implementaram
acado coordenada de corte nos juros. Com
excecgao da China, que fez corte de 0,27% em sua
taxa basica de juros, todos os outros cortaram o
custo do dinheiro no redesconto em 0,5%. No dia
anterior, os BCs de Australia e Japao ja haviam
afrouxado a politica monetaria. A agéo
coordenada deixou evidente a gravidade da crise
e o0 grau de imprevisibilidade dos seus
desdobramentos. Os governos, bancos centrais,
empresas e investidores estao claramente cheios
de duvidas em relagdo aos efeitos dessa crise
mundial. Acreditamos, porém, que o conjunto de
acdes que vem sendo implantadas é capaz de, se
nao acabar com o risco sistémico da crise, pelo
menos, reduzir a volatilidade dos mercados nas
préximas semanas.



Investimentos
Renda Fixa e Cambio

Em setembro, o real sofreu forte desvalorizagado
perante o dolar, sendo o grande destaque de
queda entre as moedas de paises emergentes.
Parte do movimento pode ser explicado pela
desmontagem de posi¢cdes especulativas em
derivativos da moeda feitas principalmente por
empresas locais. O crédito mais escasso também
deu sua contribuigdo, tornando os financiamentos
em ddélar mais caros, o que levou o BC a realizar
leildes de oferta de linha para prover liquidez ao
mercado.

No mercado de juros futuros as taxas chegaram a
experimentar fortes altas nos momentos de maior
tensdo no cadmbio, mas acabaram cedendo e
encerrando 0 més em queda, rendendo-se as

perspectivas de maior desaceleracao global e a
queda nos pregos das commaodities.

Diante da gravidade da crise de crédito nos EUA e
seus efeitos sobre o sistema financeiro
internacional acreditamos que os mercados
continuarao volateis e dominados mais por fluxo de
(des)investimentos do que pelos fundamentos
econdémicos. Em outubro o Copom se reunira para
decidir sobre a taxa de juros, e estara diante de um
cenario em que de um lado ha uma forte contragédo
de crédito e desaceleragdo na atividade global,
mas, por outro lado, o cAmbio mais desvalorizado
pode gerar maiores incertezas sobre a inflagéo.

Renda Variavel

O més de setembro foi marcado pelo
aprofundamento da crise nos EUA, com destaque
para as noticias de fragilidade do sistema bancario
daquele pais, que se somaram a um ambiente
econdmico ja debilitado, sinalizando uma
desaceleracdo mais aguda do que se imaginava,
como evidenciado pela divulgagéo de indicadores
de atividade mais fracos. Em decorréncia dessa
piora no cenario macroecondmico e do aumento
significativo da aversdo a risco, os mercados
acionarios ao redor do mundo apresentaram
elevada volatilidade e fortes perdas em setembro.
No mercado local, a dindmica das agdes seguiu o
padrdo das demais bolsas mundiais, encerrando o
més com queda de 11%.

Com relagdo ao mercado de agbes doméstico,
acreditamos que, no curto prazo, a continuidade do
processo de desalavancagem por parte dos
investidores  estrangeiros, devera continuar
mantendo a volatilidade do prego das agbes em
patamares elevados. No médio prazo, entretanto, a
solidez dos indicadores macroeconémicos do
Brasil, a baixa alavancagem da economia, assim
como o dinamismo do mercado domeéstico, seréo
fatores relevantes no que diz respeito a
sustentabilidade do crescimento do lucro das
empresas nos proximos anos, ainda que a taxas
menores do que o esperado anteriormente.

No setor de distribuicio de combustivel &
automotivo, os eventos ocorridos ao longo do més
reafirmaram nosso otimismo com o setor. Apds

ndimeros mais fracos de venda de veiculos em
agosto, os dados divulgados pela Fenabrave e
pela Anfavea referentes ao més de set/08 foram
animadores. Os emplacamentos e as vendas de
veiculos cresceram respectivamente 30% e 31%
em relagdo ao mesmo periodo de 2007. Ainda
segundo a Anfavea, até o més de setembro de
2008, ja foram vendidos mais de 2 milhdes e 200
mil veiculos, 27% acima do mesmo periodo de
2007.

Destaca-se, também, a noticia de que a AleSat
Combustiveis, quinta maior distribuidora do pais,
adquiriu a distribuidora catarinense Polipetro, com
cerca de 130 postos em 110 cidades de Santa
Catarina e do Parana. E, finalmente, o Sindicom
(Sindicato Nacional das Empresas Distribuidoras
de Combustiveis e de Lubrificantes) divulgou que
as vendas de derivados de jan-ago/08 subiram
10% em relagdo ao mesmo periodo de 2007.
Portanto, o forte ritmo de crescimento da frota de
automoveis no Brasil, assim como a continuidade
do processo de consolidagdo, que vém
contribuindo para redugdo da informalidade, tem
sido vetores importantes de crescimento do setor.

Em relacdo a Ultrapar, merece destaque o
posicionamento extremamente favoravel da
companhia para capturar o crescimento do setor,
sobretudo apds a aquisicdo da Texaco, uma vez
que a companhia passou a ter 23% do mercado
de distribuicdo de combustivel, com mix de
produtos mais diversificado e passando a atuar
em todas as regides do pais. Deve-se destacar
ainda que, o setor de distribuicao de combustivel,
no qual a tese de investimento na Ultrapar é em
grande parte alicergada, € um negdcio com forte
geragao de caixa e muito atrelado a dindmica do
mercado doméstico, tornando-o uma operagao
defensiva em um ambiente de incerteza global.

No setor de internet & tecnologia, a Padtec, unica
fabricante da América Latina de sistemas de
transmissao baseados na tecnologia WDM, capaz
de aumentar em dezenas de vezes a capacidade
de transmissdo de fibras odpticas e na qual a
Ideiasnet tem participacdo de 34,2%, foi incluida
na lista curta (short list) da Telefénica, para o
fornecimento de equipamentos WDM para redes
metropolitanas e equipamentos SDH para redes
de acesso. As perspectivas que se abrem com
essa inclusdo sao enormes, reforcando o cenario
positivo para a Padtec, que devera ter forte
incremento de faturamento apos esse contrato.

No setor de construgéo civil, apesar da forte
volatilidade nas agdes, continuamos a observar
forte crescimento do crédito imobiliario. No
acumulado até agosto/08 ja foram concedidos
novos financiamentos imobiliarios via o SBPE
(Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo)
no total de R$ 20 bilhdes, com o financiamento de
197 mil unidades. Vale destacar, que em todo o
ano de 2007, foram feitos novos financiamentos
no total de R$ 18 bilhdes, com financiamento a
196 mil unidades. Acreditamos que o setor
permanecera com forte crescimento nos proximos
anos, considerando o continuo crescimento do
emprego formal e da renda, assim como do
financiamento imobiliario.



PRINCIPAIS INDICADORES

| Out | Nov Dez07 Jan/08| Fev. ~Mar  Abr  Mai | Jun | Jul | Ago  Set/08
Inflagdo - FIPE 008 | 047 | 08 | 052 | 019 | 031 | 054 | 123 | 09 | 045 | 038 | 038
Inflagéo - IGPM 1,05 [ 069 | 176 | 109 | 053 | 074 | 069 [ 161 | 198 | 1,76 | (032) | 0,11
IBRX (fech) 873 | (277) | 246 | (866) | 693 | (455 | 11,82 | 7,26 | (991) [(10,73)] (5,86) | (9,32)
IBOVESPA (fech.) 802 [ (354) | 140 | 688) | 6,72 [ 397) [ 11,32 | 696 [(1044)] (848) | (6,43) [ (11,03)
CDI 093 [ 08 | 08 |09 [ 08 [ 084 [ 09 | 08 | o094 ] 106 [ 101 | 110
Poupanca 061 | 056 | 056 [ 060 | 052 | 054 | 060 | 057 [ 061 [ 069 | 066 | 0,70
Ouro 795 [ 580 | (378) | 7,02 | 193 [ (246) [ 971) | 022 | 086 | (1,06) [ (5,38) | 22,50
US$ Comercial (516) | 2,28 [(0,70) [ (062) [ 437) | 391 [ (399 | 341) [ 230) [ (159) | 433 | 1713
USS$ Paralelo (2,38) | (2.44) [ 0,00 [ 0,00 [ (250) | (2,56) | 0,00 | (263) [ (1,62) | (3,85) | 4,00 | 12,69
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