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Remarcagédo de prego em supermercado brasileiro na década de 90. Fiscais da Dilma, apresentem-se!

"O que posso dizer é que o BC auténomo, mas nao é independente”
Dilma Vana Rousseff

Cenarios Politico e Econémico

« Ai sim fomos surpreendidos novamente! Desta vez com a Politica Monetaria. O Banco Central vinha dando sinais de que continuaria o0 aumento de juros para
combater a inflagdo fora da meta, mesmo com a economia retraindo 3,5% (ou mais) em 2015 e com pior progndstico para 2016. Contudo, apés uma reunido em
Brasili...digo, um relatério do FMI, o BC mudou de ideia. Juros permaneceram em 14,25% ao ano na dltima reunido do Copom.

« Para a Politica Fiscal, noticia do dia da marmota. Nelson Barbosa anunciou que vai levar o burro para beber agua no rio guiando-o numa rédea de R$ 83 bilhdes
de estimulo ao crédito, mesmo com as contas publicas fechando 2015 com déficit primario de 1,9% do PIB. Estimular o crédito ndo deu certo anteriormente, quem
sabe da certo agora. Precisando de nova desculpa para o inevitavel fracasso, a desconfianga com bancos europeus durante o carnaval esta ai.

» Com o Banco Central fazendo Pegadinha do Mallandro e a Fazenda ndo ajustando as contas fiscais, a expectativa de inflagdo para 2016 saltou de 6,87% no
ultimo Focus de 2015 para 7,56% em 05/02. O lado bom disso? Pelo menos o Banco Central ainda consegue influenciar as expectativas de inflagdo com suas
acdes inesperadas.

» O cambio continuou a saga da volatilidade, muito influenciado pelas noticias diarias tanto internas quanto externas: saiu de R$ 4,04 desde a nossa ultima Carta
para um pico de R$ 4,16 em 21 de Janeiro (obviamente, logo apos a surpreendente decisdo do Copom) e voltou para R$ 3,90 antes de o Rei Momo abrir o
carnaval. Com tanto descolamento da moeda americana dos fundamentos da economia, fica dificil fazer qualquer previsdo sobre a diregdo do cambio para o
proximo més.

« Se o ddlar chegou perto dos sugestivos R$ 4,20, as agdes da Petrobras ndo deixaram por menos e também foram quase la. Falando em agdes, a Bolsa de
Valores, acumulou queda de surpreendentes 6,79%, mesmo considerando a valorizagdo significativa da ultima semana, explicada pela medida do BoJ (Banco
Central do Jap3o), o indice continua em queda livre e sem perspectiva de reverséao.

* No campo politico, o recesso de fim de ano acabou...mas como o carnaval veio bem cedo, ainda ndo temos novidades. Somente uma sonora vaia a Dilma em
discurso na Camara quando abordou a CPMF (rebatizada de "poupanga" pelo nosso ministro). E diziam que o recesso iria acalmar os animos mais exaltados. Pelo
menos aqui no Terrago relaxamos um pouco com a marchinha do Japonés da Federal.
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O cenario econdmico: a agua esquenta e o sapo nao pula

Conforme abordado na Carta passada, mostramo-nos descrentes quanto as novas politicas que Nelson Barbosa adotaria para corrigir os problemas econdémicos do
Brasil. Como é sabido, o novo ministro nunca se mostrou um partidario ferrenho de um ajuste fiscal efetivo. E assim, comegamos o ano com noticia do dia da
marmota: Barbosa anunciou que vai levar o burro para beber agua no rio guiando-o numa rédea de R$ 83 bilhées de estimulo ao crédito, mesmo com as contas
publicas fechando 2015 com déficit primario de 1,9% do PIB (swaps cambiais do BC incluidos). Estimular o crédito ndo deu certo anteriormente, quem sabe da
certo agora. Precisando de nova desculpa para o inevitavel fracasso, a desconfianga com bancos europeus durante o carnaval esta ai.

Para completar a dobradinha "Politica Fiscal equivocada, Politica Monetaria inconstante”, o Copom resolveu nos forgar a parafrasear Zagallo: "Ai sim fomos
surpreendidos novamente”. O BC vinha dando sinais de que continuaria o aumento de juros para combater a inflagdo, mesmo com a economia retraindo 3,5% (ou
mais) em 2015 e com semelhante prognoéstico para 2016. Contudo, apds uma reunido em Brasili...digo, um relatério do FMI, o BC mudou de ideia. Como um drible
desconcertante de Mané Garrincha, os juros permaneceram em 14,25% ao ano. Ah, como é que ndo sabiamos que, assim como Garrincha, as pernas do BC eram
tortas para esquerda!

Um pequeno alento veio desse novo cavalo-de-pau da autoridade monetéria. A expectativa de inflagdo para 2016 saltou de 6,87% no ultimo Focus de 2015 para
7,56% em 5 de Fevereiro de 2016. Isso mostrou que pelo menos o BC ainda consegue influenciar as expectativas de inflagdo com suas agdes inesperadas, mesmo
que seja para mais. Ficamos curiosos com o que aconteceria caso o haja uma "paulada" nos juros. Se as expectativas de inflagéo caissem, teriamos um sinal de
que ndo estamos em dominancia fiscal? Fica como um exercicio para a mente, ja que poucos acreditam que nossa autoridade monetaria esteja empenhada em
combater a inflagao via taxa de juros: o mesmo Focus indica manutengdo da Selic em 14,25% ao final de 2016.

Com a Politica Fiscal insistindo em um remédio equivocado e a Politica Monetaria influenciada por ideias vindas de uma quarta-feira de cinzas, era de se esperar
que o ddlar sofresse um movimento brusco. O que ndo é novidade desde 2014. O cambio continuou a saga da volatilidade, muito influenciado pelas noticias diarias
tanto internas quanto externas: saiu de R$ 4,04 desde a nossa Ultima Carta para um pico de R$ 4,16 em 21 de Janeiro (um dia ap6s a decisdo do Copom - mais
um motivo para ndo estarmos em dominancia fiscal) e voltou para R$ 3,90 antes de o Rei Momo abrir o carnaval. Com tanto descolamento da moeda americana
dos fundamentos da economia, fica dificil qualquer previsdo sobre a direcdo do cambio para o préximo més. Segundo nossos modelos econométricos avangados
(famoso chute), vamos chut...projetar aqui um nimero que a moeda americana quase alcangou mais pela piada sem graga: R$ 4,20.

Se o ddlar chegou perto dos sugestivos R$ 4,20, as agdes da Petrobras ndo deixaram por menos e também foram quase |a. Falando em agdes, a Bolsa de Valores,
acumulou queda de surpreendentes 6,79%, mesmo considerando a (insustentavel) valorizagéo significativa da ultima semana de janeiro, explicada pela medida do
BoJ (Banco Central do Japo), o indice continua em queda livre e sem perspectiva de reversao.

Com a tossida chinesa do inicio do ano e o caos nas bolsas europeias durante e apds o Carnaval, a ja tuberculosa bolsa brasileira tem operado na minima desde
2009, encerrando o més de janeiro aos 40.405 mil pontos e indo aos 39.103 mil pontos apos o titulo da Estagdo Primeira de Mangueira, patamar ha tempos nunca
vistos. E dificil acreditar que em 2016 acontega siginificativa recuperagao, j& que o cenario prospectivo continua terrivel para os dois principais papéis do Ibovespa:
Vale e Petrobras. Suas participagdes somadas totalizam mais de 10% do indice, o que vai continuar a influenciar negativamente. Nao existem sinais de aumento
dos pregos do petréleo e do minério de ferro, o que ajudaria as companhias.

No campo politico, o recesso de fim de ano acabou...mas como o carnaval veio bem cedo, ainda ndo temos novidades. Somente uma sonora vaia a Dilma em
discurso na Camara quando abordou a CPMF (rebatizada de "poupanca” pelo nosso ministro) e os panelagos feitos pela populagdo durante pronunciamento da
presidente sobre o virus da zika. E diziam que o recesso iria acalmar os animos golpistas mais exaltados.

Em suma, a infima esperanga de que Nelson Barbosa poderia unir o PT para finalmente realizar um ajuste que nos colocasse na rota da sustentabilidade fiscal
(com redugéo de divida publica, redugdo de seu custo e consequentemente dos gastos com juros e assim sucessivamente) escafedeu-se. Em 2016 iremos de
maior inflagdo mesmo e pontuais politicas in6cuas para reavivar a economia. A retomada da salide econémica brasileira virou um pedacinho colorido de saudade!
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Mercado Financeiro

Renda Fixa - Decisdao do Copom confirma “relacionamento sério” com carteira prefixada

A deciséo do BC, digna de um drible de Garrincha, em manter a meta da taxa Selic em 14,25% de fato surpreendeu parte dos analistas do mercado e as casas
gestoras de recursos. Entdo, apds a decisdo, ganhou forga a expectativa de que os juros se mantenham estaveis nos préximos meses, e ainda, com
possibilidade de queda no segundo semestre, levando em consideragdo todo o complexo cenario global atual.

Nesse aspecto, os ajustes ocorridos favoreceram (novamente) os titulos prefixados, em especial os acima de um ano, expressos pelo indicador IRF-M1+, que
apresentou valorizagao de 3,78% em Janeiro/16, a maior entre toda a familia de indicadores de renda fixa.

Ao passo que o IRF-M1, que reflete carteiras até um ano, valorizou-se em 1,64%. Os indicadores IMA-B 5 (composto por NTN-B até cinco anos) e IMA-B 5+
(NTN-B com vencimentos acima de cinco anos) apresentaram rentabilidades de 2,97% e 1,21%, respectivamente. Confirmando novamente a dominancia de
titulos mais rentaveis no curto prazo (até 5 anos). No longo prazo poderemos ndo estar mortos, mas quebrados talvez.

Renda Variavel - Félego vindo do Japao, em meio ao temor global

O Ibovespa, novamente, amarga o ultimo lugar do
ranking de indicadores financeiros no Brasil. Muito
influenciado pela piora do cenario externo, acumulou
queda de 6,79% - a carteira tedrica fechou em
40.405 pontos em janeiro. O mais curioso e
interessante € que durante o més o indicador
chegou a acumular queda de mais de 13%. Porém,
gragas as benesses vindas de terras nipbnicas - o
Banco Central do Japdo decidiu implementar taxas
de juros negativas (-0,1%), o que reanimou de forma
passageira o apetite por risco por parte dos agentes
do mercado - o indicador subiu 6,24% na ultima
semana do més de janeiro.

Ddlar vs Ibovespa
60,000

55,000

50,000

45,000

40,000
Por sua vez, nosso amigo dolar, continuou se

valorizando frente ao Real em janeiro, acumulando X . 40,405

alta de 1,93%, cotado a R$ 4,024. Resultado 35,000
fortemente influenciado pelo inicio do ano, ja que a 2.70

moeda americana cedeu na Ultima semanas do més

por conta do cenario externo, encerrando a Ultima 2.50 ) 30,000
semana de janeiro com queda de 2,10% (primeira
queda apdés quatro semanas seguidas de
Va|0rizagﬁo)_ ——Ddlar —lbovespa

ST-N3)
ST-lew
ST-Iqe
ST-lew
ST-unf
ST-Inf
ST-09e
ST-198
ST-Ino
ST-nou
ST-29p
gt-uel
9T-A3}

Tal queda continuou durante os primeiros dias de fevereiro, quando a moeda americana foi cotada a R$ 3,90 antes do Carnaval. Apos a volta do feriado, a
moeda ja voltou a patamares de R$ 3,98, explicado pelo temor global de uma crise financeira/bancaria que pode envolver grandes instituigdes globais, como o
maior banco alemao, o tradicional Deutsche Bank.

A valorizagdo da moeda america parece invevitavel, considerado o flight to quality (fuga para a qualidade dos investidores). O banco J.P.Morgan subiu sua
previsdo para o cambio e passou a estimar que o ddlar atingira R$ 4,70 no fim de 2016, ja o mercado (relatério Focus) trabalha com uma projecdo de R$ 4,35.

Voltando para a Bolsa, o mais impactante das a¢des AcBes Mais / Menos Rentaveis no Ano
mais e menos rentaveis no més é o diferencial de
rentabilidade entre as duas pontas. Enquanto temos b - . !
rentabilidade bem timidas (e em baixissima — /e, B0
quantidade) na ponta vencedora, a ponta perdedora
€ abrupta...e bem mais frequente.
O setor de commodities liderou as perdas em e 34.3%
janeiro, com as principais empresas apresentando -40.4% STA% ’
quedas maiores que 30%. A Bradesco
Participagdes, uma das maiores acionistas da Vale
seguiu o vacuo de queda. A Rumo Logistica é a
empresa com maior desvalorizagao do inicio do ano, 760%
explicada muito pelo imbréglio gerado pela sua 2 g 8 q 2 2 ] g s
decisdo de aumento de capital de mais de R$ 650 & 3 3 3 § g 2 & &
milhdes.
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Precisamos falar sobre Petrobras...

As agdes preferencias da Petrobras (PETR4) desvalorizaram-se nada menos que 35,6% no ano de 2016 — e ainda havia quem dizia, em meados do ano passado,
que as agdes ja estavam muito baratas e era hora de compra-las. Desde entdo, presenciamos a maior queda percentual desde 2008, encerrando 2015 cotadas a
miseros R$ 4,84. Quem esperava que o fundo do pogo havia chegado foi surpreendido com a continuidade da queda em 2016.

Sendo assim, pode surgir a brilhante ideia na cabega do investidor médio: é hora de comprar!! Alto |a! Embora estejam baratas em termos absolutos, ndo
acreditamos que € um bom negécio. Vamos enumerar alguns pontos:

I.  Na&o existe perspectiva de recuperagao na cotagao do barril de petroleo no curto prazo - o atual plano de negécios considera o barril a U$$ 45 e a cotagéo atual
ja esta na casa de US$ 28.

Il.  Reduziu brutalmente os investimentos, com impactos na producéo e receitas futuras.

Ill. Corre risco de pagar indenizagdo bilionaria para investidores americanos (talvez europeus também) por conta do esquema de corrupgao, afinal em terras
yankees, a legislagao costuma a ser rigida e seus culpados punidos.

IV. Alto endividamento, com o total de US$ 130 bilhdes, o maior se comparada com outras empresas de seu segmento.

V. Possui uma meta de venda de ativos de mais de US$ 14,4 bilhdes s6 em 2016.

VI. Rebaixada pelas principais agéncias de classificacéo de risco, a empresa tera dificuldades para captar recursos com investidores. E pagara mais caro por isso.

Dado este cenario conturbado, sera inevitavel: a empresa tera de fazer um aumento de capital nos préximos anos, por meio de emissdo de novas agdes,
derrubando ainda mais o valor dos papéis com a diluigdo da participacédo dos acionistas. A informagao ainda ndo esta confirmada, mas boatos vindos do planalto,
dizem que a presidente da republica é simpatica a ideia.

O mais bizarro ou triste, € que suas ADRs (papeis da empresa negociados na bolsa de valores americana) apresentaram desvalorizagao de 75%, sendo cotados
atualmente a US$ 2,06. Portanto, correm o risco de deixar de serem listados se continuarem caindo! Pois segundo a legislagdo da bolsa nova-iorquina, os papéis
listados devem ter valor acima de US$ 1, passando a ser negociados apenas em mercado de balcdo caso caiam abaixo desse patamar (mercado bem menos
liquido e opaco).

Em terras tupiniquins, caso o valor das agdes fique abaixo de R$ 1 (quem vai dizer que ndo?), elas deixam de compor o indice Ibovespa...Exatamente o que
ocorreu com as agdes da antiga e falida OGX, petrolifera do grupo do megaempresario Eike Batista.

E pensar que em 2010 muitos trabalhadores utilizaram seu suado FGTS para comprar agdes da empresa, pobres almas...

Terraco Indica Artigos mais lidos do més

1. Valor Econémico - BCs esvaziam caixas de ferramenta 1. Os fundos de investimentos mais rentaveis de 2015

2. Bernardo Guimarées — O estimulo ao crédito e a Selic 2. O que esta acontecendo com a Hering?

3. Nexo Jornal - O tamanho da crise 3. O barato pode sair muito caro: o caso das corretoras de valores no Brasil
4. Estadao - Governo pressiona BC 4. Brasil: a Grécia da America Latina

5. World Economic Forum - How can Brazil reboot its economy? 5. Shadow Banking System: o lado negro do mercado (Parte I)

Conjuntura Econémica Comentario do Terrago

2.012 2.013 2.014 2.015 2016* O ano vai confirmando alguns de nossos pequenos temores. Citamos

1,8% 2,7% 0,1% -3,7% -3,2% inflagdo acima dos 7% e o mercado ja prevé isso. Nao confidvamos

Desemprego 5.4% 51% 51% 10,0% 9,7% que Barbosa virasse um partidario do ajuste fiscal e os anunciados
uperavit 2,2% 1.8% 0,6% 1,9% 1,3% estimulos ao crédito vdo confirmando nossa suspeita. E o cenario

Divida Lig/PIB 32.9% 31,5% 34.1% 34.1% 40,2% externo vai ficando cada vez menos amigavel...

PCA 5,8% 5,9% 6,4% 10,7% 7,6% Prever inflagdo acima da meta e politicas econdmicas do novo-velho

ELIC 7,3% 10,0% 11,8% 14,25%  14,25% ministro é facil. Acertar as demais variaveis que flutuam ao sabor de

205 2,36 2,66 3,96 4,35 cada noticia & mais dificil - o tipico caso de uma economia sem rumo e
com menor credibilidade, desancorada de qualquer fundamento.

Fonte: Banco Central, Relatério Focus; Projegbes Itali BBA e Safra.

Equipe Terrago Econémico
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