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Dados econémicos nos
EUA mostram
recuperagao da
atividade, mas ritmo
ainda é lento devido a

fraqueza do consumo

O FED volta a afirmar
que juros
permanecerao baixos

nos EUA por longo

periodo de tempo

Destaques do més

- FOMC, o Comité de Politica Monetaria dos EUA, volta a sinalizar que os juros permanecerao
baixos por periodo prolongado. Atividade econémica vem se recuperando, mas mercado de
trabalho ainda preocupa;

- Depois de 5 trimestres consecutivos de deterioragdo, enfim, o Balango Patrimonial dos
americanos volta a melhorar no 2° tri devido a recuperagdo parcial dos pregos das agles e
imoveis;

- Banco Central surpreende com tom bastante otimista em relagdo a recuperagao da atividade

econbmica brasileira e incertezas quanto aos efeitos das politicas monetaria e fiscal muito
frouxas. Alta de juros ainda no 1° semestre de 2010 agora parece o cenario mais provavel;

- PIB do 2° tri mostra sinais robustos de crescimento no Brasil puxado pelo consumo interno;

- Criagdo de empregos formais volta ao nivel pré-crise em agosto e reforga papel vital do
mercado de trabalho resiliente para sustentagdo do crescimento da demanda interna no Brasil.

Cendrio e Perspectivas

Depois de uma sequéncia muito favoravel de dados econdmicos nos EUA do 2° trimestre até
meados de setembro, uma rodada de dados mais fracos divulgada ja no fim do més trouxe
alguma incerteza em relagdo ao cenario para a economia americana nos proximos meses. Aos
poucos, fica cada vez mais evidente que a retomada da atividade nos EUA se dara em ritmo
lento e com certa volatilidade. De fato, desde o auge da crise, pudemos ver dados mais fortes
no setor industrial e até mesmo no mercado imobiliario. No entanto, o consumo americano

continua apresentando sinais apenas timidos de recuperacéo.

A grande questdo é que os fatores restritivos ao consumo continuam vivos. O crédito para
individuos se mantém escasso, o mercado de trabalho esta fraco, com a taxa de desemprego
perto de 10%, e os indices de confianga do consumidor permanecem longe das minimas, mas
também muito distantes de um patamar compativel com expansao robusta da demanda. Esse
assunto foi inclusive discutido no ultimo comunicado do FOMC ao mercado depois da reunido
de politica monetaria de 22 de setembro. Bernanke e sua equipe mostraram sua visdo mais
construtiva em relagéo a recuperagao nos EUA, mas continuaram afirmando que ainda existem
restricdes relevantes ao crescimento, principalmente no mercado de trabalho. Seguindo essa
linha de analise, o FOMC manteve a afirmag¢do no comunicado de que os juros ficardo em nivel

baixo por tempo extenso.

O FED, o banco central americano, divulgou o Balango Patrimonial consolidado das familias do
pais, com dados do ativo e passivo dos individuos. Depois de 5 trimestres consecutivos de
deterioragdo da riqueza, os numeros melhoraram no 2° trimestre. A valorizagdo da bolsa
americana no periodo aumentou em cerca de US$ 2 trilhdes o total da riqueza dos americanos
em acgdes. A melhora é relevante, mas o valor total, US$ 13,3 trilhdes, ainda esta muito abaixo
das maximas pré-crise (US$ 20,9 trilhGes). A recuperagéo, sem duvida, € uma boa indicagéo,
pois ajuda a recompor o potencial de influéncia do chamado efeito-riqueza no consumo. Mas
se avaliarmos o nivel de perdas e a timida recuperagao, podemos, mais uma vez, entender

como ainda ha um longo caminho até que a economia americana volte a normalidade.



Relatorio de Inflagao do
BC deixa indicios que
ajuste altista na Selic
podera ocorrer ainda

no 1° semestre de 2010

Demanda interna é o
principal pilar de

sustentacao da

recuperagao acelerada

da economia brasileira

No Brasil, o grande destaque do més foi o surpreendente Relatério Trimestral de Inflagao,
divulgado pelo Banco Central. Meirelles e sua equipe mostraram visdo bastante otimista em
relagéo ao processo corrente de recuperagao do pais, destacando, principalmente, a forca da
demanda interna. A visédo otimista é positiva, mas traz incertezas em relagdo a condugao da
politica monetaria. O BC deixou bem claro que ainda tem muitas davidas em relagdo aos
efeitos das politicas monetaria e fiscal sobre a economia. Vale destacar, principalmente, as
repetidas observagdes sobre o papel da expansao fiscal sobre a atividade econdmica. Os juros
baixos geram mais crescimento, mas podem ser controlados pelo Banco Central. Por outro
lado, o excesso de gastos do Governo para impulsionar o crescimento, aparece como variavel

néo controlada pelo BC.

Como de costume, o Relatério de Inflagao trouxe previsdes dos modelos do BC para a inflagéo
até o 3° trimestre de 2011. Em relagdo ao relatério anterior, houve alta sensivel das projegdes,
que agora orbitam os 4,5% a partir de meados de 2010. Essa combinagao de visdo otimista
com atividade e inflagdo projetada perto da meta causou forte movimento nos juros futuros.
Hoje, parece mais provavel que o ajuste na Selic previsto para o ano que vem ja comece no 1°

semestre e ndo no 2°.

A visdo otimista do BC foi, provavelmente, muito influenciada pelos fortes resultados do PIB
brasileiro no 2° trimestre. Depois de 2 trimestres consecutivos de retragao, que configuraram
uma breve recessdo no pais, houve alta de 1,9% no 2° trimestre, com destaque para os 2,1%
de crescimento do Consumo Agregado. Em geral, os resultados do relatério do IBGE

mostraram grande forga de recuperagao da demanda interna no pais.

Ainda na maré de dados positivos para a atividade econdmica no Brasil, o Ministério do
Trabalho divulgou os nimeros de criagdo de empregos formais em agosto. O relatério CAGED
mostrou que foram criados 242 mil postos de trabalho no més e que setores vitais para a
economia como Servigos e a Industria ja voltaram a criar vagas em niumero compativel com os
niveis pré-crise. A robustez do mercado de trabalho tem funcionado como principal pilar de
sustentagdo da demanda interna do pais, que, como defendemos anteriormente, tem sido o

principal diferencial de crescimento do pais.

Opiniao Mercatto
Um maquinista chamado Godot

Paulo Veiga — Diretor de Analise, Compliance e Controle de Risco

Nos anos recentes, os pregos internacionais dos produtos basicos denominados commodities
experimentaram alta relevante, atingindo picos em meados de 2008, para ceder diante da
grave crise financeira que nasceu na confluéncia do mercado de capitais com o setor de
construgdes residenciais no hemisfério norte e se alastrou para todo o resto da economia
mundial. Ainda assim, os pregos praticados atualmente sdo quase 100% maiores que a média

histérica observada nas décadas de 80 e 90.

Esse fendbmeno impulsionou as exportagbes brasileiras de tal forma que o pais reverteu sua
condigao de paciente cronico de Terapia Intensiva do FMI para credor liquido internacional, um
dos 5 maiores detentores de titulos do tesouro dos EUA e captador de recursos classificado
como de baixo risco (investment grade) pelas 3 principais agéncias classificadoras de risco
mundiais. Ndo parecem ser poucos os motivos para se comemorar. No entanto, ha vozes de

insatisfagdo com relagdo ao nosso comércio internacional e elas vém daqui mesmo, do Brasil.



O setor industrial brasileiro sofreu conseqliéncias adversas do boom de commodities. O
excesso de entrada de ddlares no pais produziu apreciagdo do real. Para o exportador de
minérios, produtos agropecuarios ou semi-elaborados, tal efeito foi neutralizado pela ascenséo
dos pregos no mercado externo. Porém, para quem exportava manufaturados, ndo houve
compensagao. A consequéncia € que o peso dos manufaturados na pauta de exportagdes
brasileiras esta, atualmente, em torno de 44%, praticamente idéntico ao que era em 1980, com
recuo de cerca de 15% no peso com relagdo ao apice alcangado em 1993. Além disto, a
excegdo da Embraer, todas as grandes exportadoras de manufaturados sao filiais brasileiras
de multinacionais. Mau sinal.

N&o que o Brasil deva virar as costas para sua vocagao de grande produtor e exportador de
commodities. O problema é que tais produtos trazem pouca renda para o pais e representam
pouco estimulo para o desenvolvimento de tecnologias. E evidente que a tecnologia exigida
para se extrair petréleo na camada pré-sal ou para transportar minérios em dutos ou para
produzir o melhor frango organico do mundo ndo é desprezivel e representa décadas de
pesquisa. Contudo, 1 tonelada de petréleo ou de pellets de minério ou de frango desossado
ainda custam muito menos que 1 tonelada de componentes eletronicos, por mais que os

pregos destes Ultimos recuem regularmente.

Analisando a pauta de exportagbes de Bélgica e Holanda percebe-se que esses paises
exportam chocolates finos e queijos nobres a pregos bem superiores que seus equivalentes em
peso sob a forma de automéveis, mas aqueles sado produtos de nichos muito restritos e ndo se
pode pautar a politica microecondbmica de um pais da dimensido e no estagio de
desenvolvimento do Brasil em produtos destinados ao extrato superior dos mercados de

consumo.

Precisamos, assim, desenvolver competéncias tecnolégicas e industriais para aumentar o valor
agregado de nossas exportagdes nos segmentos em que os mercados oferecem maiores
oportunidades para novos entrantes. No entanto, parece que sofremos, hoje, as sequelas de

politicas industriais passadas equivocadas, embora bem intencionadas.

No inicio da década de 1940, em meio ao conflito mundial, o governo brasileiro estabeleceu as
fundagbes para um processo de industrializagdo da economia. No espago de cerca de 15 anos,
foram criadas CSN, Vale do Rio Doce, Usiminas, Petrobras e Cosipa, estabelecendo-se, assim,
uma base para a oferta de produtos basicos essenciais ao processo de industrializagdo. Tal
iniciativa significou uma guinada na orientagéo dos esfor¢cos do governo no apoio a setores da
economia, antes restritos ao fomento e a tutela de latifundiarios e usineiros. Até entdo, a
industria nacional era percebida apenas em poucos esforgos isolados do setor privado e

segmentos de baixo conteludo tecnoldgico e de baixa demanda de capital.

O ato seguinte daquele processo de industrializagdo veio com o governo JK, quando houve
forte estimulo ao desenvolvimento de uma industria de bens de consumo duraveis e de bens

de capital.

Nesta nova etapa, o governo entendeu que deveria deixar de ser investidor e passar a
condigao de planejador e regulador, fixando objetivos setoriais e regras para interessados em
participar do surto de modernizacao do pais na condi¢do de produtores locais. Surgiram os
Grupos Executivos (GEIA, GEICON, GEIPOT) que passaram a orientar os investimentos
industriais em setores capazes de gerar o empuxo de industrializagdo que colocaria o Brasil na
modernidade. Tais grupos operavam com uma légica de que o mercado deveria ser
desenvolvido sem os maleficios de uma concorréncia predatoria, que poderia gerar faléncias e

desemprego, insuportaveis para uma nagao que precisava dar o salto para o primeiro mundo.



Assim, de forma estudada e planificada, surgiram as industrias automobilistica e de construgédo
naval, e, a reboque, de equipamentos ferroviarios, de maquinas de construgao e de mineragéo,
detratores e maquinas agricolas. Filha tardia deste modelo de politica industrial fortemente
intervencionista, a Secretaria Especial de Informatica — SE| sucedeu o CAPRE, cuja semente
estava no distante GEACE e tentou criar uma industria de informatica nacional baseada na
restricdo de importagbes e na reserva de mercado para os nomes pré-aprovados em cada

subsegmento.

Passado um tempo, qual o resultado colhido? Nao ha um sé automével ou caminhdo saindo de
nossas fabricas sendo produzido a partir um projeto nacional com capital nacional. Ndo ha um
s6 fabricante de tratores, colheitadeiras, maquinas de terraplenagem, motores maritimos ou
ferroviarios, vagdes ou locomotivas, genuinamente nacional. Invariavelmente, tecnologia e/ou
capital sdo estrangeiros. Nosso enorme potencial hidrelétrico s6 pode ser aproveitado com o
fornecimento de turbinas hidraulicas e geradores de grande porte fabricados ou projetados fora

daqui.

Em nossas casas ja ndo se podem encontrar eletrodomésticos ou produtos eletrénicos que nao
tenham DNA asiatico. Nossos microcomputadores ndo passam de montagens de componentes

criticos produzidos na China, em Taiwan, na Coréia do Sul, em Cingapura, etc.

Houve época em que os produtos japoneses chegavam por aqui a pregos muito competitivos.
Com um desdém indevido, tratamo-nos como coisa de qualidade inferior. Quando nos demos
conta, nossas vidas estavam rodeadas de Sony, Panasonic, Nikon, Canon, Pioneer, Honda,
Yamaha, Nissan, Toyota. Depois foi a vez dos coreanos. Como a raposa na fabula de Esopo,
vimos uvas verdes demais para merecer nossa atengdo. Logo estavamos cercados de LG,
Samsung, Hyundai e KIA. Agora vive-se a onda de chineses e logo os indianos estarédo ai, com
seus produtos baratos e de qualidade competitiva. China e india j& tém capacidade de colocar

satélites em orbita, portanto ndo devem ter suas competéncias subestimadas.

Em 1980, as exportagbes brasileiras somaram US$ 20 bilhdes, pouco acima dos US$ 18
bilhdes exportados no mesmo ano pela Coréia do Sul e pela China. Em 2008, as exportagdes
brasileiras atingiram US$ 198 bilhGes. Pode parecer um crescimento muito expressivo, mas
essa impressao logo se desfaz ao se constar que, no mesmo ano, a Coréia do Sul exportou
US$ 433 bilhdes, enquanto a China registrou a impressionante marca de US$ 1,43 trilhdo de

exportacoes.

Positivamente, alguma decisdo errada foi tomada ao longo deste caminho. Nao sera com
mudanga de politica cambial que mudaremos o curso das coisas. De que adiantaria calar o
choro de alguns medalhdes da FIESP para aumentar nossos embarques de moveis e téxteis?
Tampouco se deve usar artificio tributario para garantir mercado doméstico a brinquedos

brasileiros caros e ultrapassados. E preciso pensar maior.

Estamos perdendo a corrida da industrializagcdo. Alias, j& perdemos algumas rodadas da
corrida. Parece que estamos na plataforma de uma estagdo ferroviaria vendo trens que
chegam e partem, mas, por algum motivo, ndo embarcamos, talvez esperando que chegue

uma composigao conduzida por Godot.



Tabelas de Indicadores

Mercado Financeiro

Fech. set/09: 2009 2008 Fech. set/09: 2nns 2008
BOLSAS INTERNACIOHAIS War. BRASIL
S&P 500 1.057 357%F 17 03% -3849% BOLSA Em Pts War, 2 War, % War, %
DOW JOHES 9712 227%: 10E6%} -3384% IBOVESPA E1.518 g90%: G6383% -4122%
HASDAQ 2122 564% 3458% -4054% IBrX-100 19574 Q52%: S56,09% -4177%
DAX {Alemanha) SE7S 385% 1T 98% i -4037% CAMBIO Em Pts War, % War, % War, %
FTSE-100 {Inglaterra) 5134 458% 1578% -3 33% USD/BRL 177 -6,03% | -23,55%5 30,03%
CAC-50 (Franga) 3.795 388%: 17 94% 42 B8% RISCO EmPts  Var[Bps] Var [Eps) EmFts
IPSA (Chile) 3373 B,23%: 41 93%i -2213% CD5 (5 anos) 1271 A1 74} 301§
MEXBOL (México) 20232 392%: 30E2%: -24 23% JURDS Taza(®] Yar[Bps) War [Bps) Taxa[x]
MICEX (Riis=sia) 1497 964% 9324% 1 67 20% DI JAH10 856 4 -350 1216
SHANGHAI {China) 2917 419% 5257%1 -B538% DI JAN12 11,46 39 -B3 12,29
KOSPI (Coréia do Sul) 1673 5119 48 79% -4073% BEHCHMARKS Fiend. Fend. Fend.
CDI - 0,69% TES%: 1237T%
EURO 1,46 213% 4 79% 1 4 24% SELIC - 0,59% TES¥%: 1247%
LIBRA 1600 -187% 952% 1 -26,48%
IENE 89,700 -3E7%! -1 D4%i -1889%
COMMODITITES
CRB 259,39 225%F 1300% -3601%
OURO 1.007 70 593% 14 25% 577%
PETROLEO (WTI) 70,61 093% 5686% -5353%
(EUA) JUROSANFLACAOD Var [Bps]  War [Eps) 13 [24)
FED FUNDS 0,25 0 0 0,25
.5 Treasury (2 anos) 0,95 -2 18 o577
.5 Treasury (10 anos) 3,31 -9 109 221
.5 Treasury (30 anos) 405 -13 138 2 5a
Inflagdo Imp. {10 anos) 177 12 165 o1z
Indicadores Macroeconémicos
setil®  ago/9 jul/og: juniog mai/l9 abri09 mar/09 12m: 20081
BRASIL
Produgio Industrial - -F2% -10,0% -10 9% -11,2% -14 8% -9 7% -8,85% 310%
HUCI - CHI - - 79,9% 79 4% 79,9% 79,4% 75 5% - 79,1%
Vendas no Varejo - - 5 9% kS 289% 7 0% 1,.53% 55 91%
Taxa de Desemprego - 4 5% 4 5% 4 6% 5,0% 5,0% a1% 8,1% T 9%
Balanca Comercial (US$ bi) 1.330 3.074 2528 4 525 2651 32 1.504 26.134 24 534
Reservas (US$ bi) 224 M3 219054 21187 203 425 205 576 201.250 202 450 - 206 808
Superavit Primario (% PIB) - 1,6% 1 8% 2 0% 23% 8,0% 3.3% - 4.1%
Relagdo Divida/PIB (%) - 43 96% 44 04% 43 30% 42 98% 38,42% 37 SE% - 36,00%
IPCA - 0,15% 0.24% 0,36% 0,47% 0,48% 0,20% 4 36% 5.90%
IPCA-15 0,19% 0,23% 022% 0,38% 0,59% 0,36% 011% 4 27% E10%
INPC - 0,05% 0,23% 042% 0 60% 0,55% 0,20% 4 44% G 48%
IGP-M 042% -0,36% -0,43% -0,10% -0,07% -0,15% -0,74% -0,39% 9.581%
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