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= ¥l Economia Internacional

2 A taxa de desemprego nos Estados Unidos atingiu 9,0% em janeiro,
menor taxa desde abril de 2009. As contrata¢gbes, no entanto,
apresentaram uma desaceleragdo em relagdo a dezembro de 2010 ao

PIB Paises (USS Trilhdo)

Russia 1,279 . . ~ A
mostrar apenas 36 mil novas vagas. A baixa contratacdo no més de
ndia | Lato janeiro ocorreu devido aolforte inverno norte-amerjcano: A reducgéo do
' desemprego, apesar da baixa contratagdo mostra evidéncia de desalento,
Brasil Lot essa andlise é fortalecida uma vez que a forga de trabalho contraiu em

| 504 mil trabalhadores no més. As nevascas do periodo de pesquisa
talia [ 2,136 pode_m ter favqrecido a saida qos trabalhadores na busca por emprego e
l contribuiu, assim, para a reducdo da taxa de desemprego.

Reino Unido [l 2.209 . o . N . .
| 8 A producéo industrial divulgada em fevereiro para o més de janeiro, nos
B 2eo2 Estados Unidos, apresentou retracdo de 0,1%, ap6s duas altas
| consecutivas. No entanto, a queda pode ser um fator pontual na
plemanha [ 3,450 recuperagéo da atividade econémica norte-americana, tendo em vista os
| indicadores antecedentes divulgados para fevereiro. Os indices de
sapio [ s.221 gerente de compras (ISM e PMI) para a indUstria mostraram desempenho
| recorde para o més. Esse resultado indica que o més de janeiro pode ter

china | s.4c0 sido impacto negativamente pelas baixas temperaturas.

Franca

Estados Unidos 14,500 8 A desaceleracdo do Japdo no ano de 2010 confirmou a supremacia da

| i ‘ : . China, e a posiciona como a segunda maior economia mundial. A China

0,0 50 100 150 200 somou PIB de US$5,499 trilhGes contra US$5,221 trilhdes do Japao,

perdendo somente para os Estados Unidos em 2010 que somou

Fonte: Banco Mundial (est. 2010) US$14,500 trilhGes. No entanto, a China passa por um periodo de alta

taxa de inflagdo. O Banco Central Chinés ja elevou o compulsério duas

vezes esse ano para conter o excesso de liquidez do mercado, e assim

: controlar a inflagdo. O Ultimo aumento do compulsdrio ocorrido em
Petrdleo- hrent USS . o . L

(basel00=31jan/ 2011} 11220 fevereiro foi a oitava alta da taxa do compulsério desde o inicio do ano de

2010

115,0 4

1100 -

8 A revolta popular no mundo arabe esta impactando nos paises da OPEP
105,0 1 i e influenciando no preco do Petréleo. Em fevereiro, o preco do barril em
/\/\/\/\/ délar no mercado futuro subiu 12,20%, e fechou o més cotado a
100,0 US$111,95, sendo que atingiu a maxima de US$112,09 no dia 25. Essa
forte alta tem impacto direto sobre a inflacdo de diversos paises que
95,0 - utilizam do petréleo como fonte de energia. Nos Estados Unidos, a
inflagdo para os produtores ja esta em 3,75% em 12 meses, influenciado
90,0 principalmente pelo prego das commodities de energia e de alimentos. A
s China, maior consumidor mundial de energia, também Vvé sua inflacdo
FIFIFFFFFFFE F & aumentando, atualmente (fevereiro de 2011) em 4,80% em relacdo a
A S A A A A AR fevereiro de 2010. Ademais, traz uma preocupagdo quanto a recuperagao
— Petrileo(Brent)  ——média do perioda global. No entanto as confiancas das economias seguem em niveis altos

e continuam sustentando a retomada do crescimento mundial.

Fonte: Bloomberg
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Economia Brasileira

%a.. Produgdo Industrial
12,0 - 10,45 8 A atividade econdmica em dezembro surpreendeu pelo seu desempenho
10,0 1 positivo. Tanto os indicadores que antecedem a divulgacdo do PIB de
80 1 oferta quanto os de demanda tiveram uma evolucdo favoravel e
6,0 contribuiram para o crescimento do PIB em 2010 — o quarto trimestre de
40 1 3,10 2010 sera divulgado no dia 03 de marco de 2011. A produgéo industrial
2,0 1 obteve um crescimento de 10,45% no ano, contra queda de 7,38% em
0.0 1 2009, ano em que o Brasil estava no auge da crise econdmica
20 1 internacional. As vendas no varejo, também com performance bastante
40 1 positiva, tiveram aceleracdo de 10,87% contra 5,88% no ano anterior,
60 1 acima da mediana dos ultimos anos. Os incentivos fiscais, como reducao
801 de Impostos sobre Produtos Industrializados (IPI), que tiveram inicio em
10,0 - 2009 e término no primeiro semestre de 2010 foram fundamentais para
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 essa boa atuagdo. No proximo ano devera ocorrer uma desaceleracao
e Produgio hdustidl | —— Medina Sanos gg:ztrav ;ggwgh]ngo oesgltanto, deverd permanecer com resultado acima do
Aal;]— Vendas no Varejo 8 A inflacdo em janeiro de 2011 n&o mostrou ritmo de arrefecimento. O
‘ 1087 IPCA variou 0,83% contra 0,63% em dezembro de 2010, em 12 meses
100 acumulou variagdo de 6,0%. O grupo Alimentacgdo, o grande responsével
pela maior variagdo do numero em 2010, sofreu leve desaceleracdo no
80 - 765 més, porém permanece em nivel acima de 1%. A alta do grupo
Transporte, pelos reajustes de transportes publicos previstos no inicio do
&0 ano, contribuiu para essa elevagéo do indice cheio em janeiro. Sozinho, o

grupo Transportes respondeu por 35% do IPCA. J& o IGP-DI variou
0,98% contra 0,38%. Além da alta dos pregos para os consumidores que
20 | foram impactados pelos grupos responséaveis pela alta do IPCA, o IGP-DI
sofreu com a alta do preco no atacado. O IPA acelerou de 0,21% para
0,96%, impactado pela alta dos produtos agricolas e industrializados.

40

0,0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: BGE m endasno Varejo == Mediana S anos 8 As contas externas em janeiro continuaram em ritmo forte de
deterioracdo. As transacdes externas ficaram deficitarias em US$5,4
UsS Millhies " bilhdes, acumulando em 12 meses saldo negativo de US$49,1 bilhdes. O
4.000 - Transacdes Correntes saldo comercial mais fraco contribuiu para o enfraquecimento da conta
3.000 - corrente. A balanca comercial reduziu em 92,1% por conta da reducao de
2.000 - 27% das exportacdes nesse inicio do ano. A conta de capital, com os
1.000 | investimentos estrangeiros diretos de US$2,95 bilhGes, conseguiu mais
o oLl |I_ uma vez financiar o Balango de Pagamentos (BP). O BP ficou positivo em
LI B LI T TIIRAT ”Jil FHHHFFHY R$8,5 bilhdes.
-1.000 - | " '
-2.000 -
3,000 g o s.uperévit primario do setor publico .atingiu valor Qe R$17,7 bilhdes.
4000 1 Assim, acumulou saldo de R$1Q3,4 bllhc”)es nos ultlmo§ 12 meses, o
: equivalente a 2,81% do PIB. A divida liquida do setor publico recuou 4bps
-5.000 7 no més de janeiro de 2011, ficando a 40,1% do PIB. Essa reducéo foi
-6.000 1 -5.409 influenciada pelo superavit acumulado no més e o crescimento do PIB
-7.000 - nos Ultimos meses. A politica fiscal adotada nesse ano sera crucial para o
jan/07 jul/07 jan/08 jul/08 jan/09 jul/09 jan/10 jul/10 jan/11 bom desenvolvimento das contas publicas. O ano iniciou positivo, o
----- Mediana 5anos salario minimo de R$545,00 foi aprovado pelo Senado em fevereiro e o
Fonte: Banco Central do Brasil Governo Federal anunciou corte de R$50 bilhdes, fatos que podem ajudar
o atingimento da meta no final do ano, juntamente com o crescente
A L volume da Arrecadagéo Federal.
c.12m Resultado Primério - Abertura (%PIB)
35% 8 O Governo Federal anunciou o corte de R$50 bilhes no orgamento para
3,00% esse ano, como mencionado acima. Essa medida visa, principalmente,

30% desacelerar a economia para atingir um crescimento sustentavel, de

acordo com o Ministro Mantega. A variacao do PIB em 2010 devera ficar
em 7,5%, sendo que a inflagdo (medida pelo IPCA) acumulou alta de
5,91%. Dentre os setores que serdo afetados pelo corte no orgamento,
destaca-se o programa Minha Casa, Minha Vida. A dotacdo orcamentaria
perdeu R$5,1 hilhdes, ou 40% do volume total previsto para 2011 (R$12,7
bilhGes). Outro fator importante do detalhamento do corte mostrou que
R$15,8 hilhdes serdo de despesas obrigatérias, como concursos publicos
e novas admissoes.

2,5%
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B Resultado Primario M Governo Central W Governos Regionais
Fonte: Banco Central
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Opiniao

Investimentos no Brasil

Uma conta simples para se calcular o que um pais produz internamente
(Produto Interno Bruto, ou PIB) mostra que este depende de quatro fatores
principais: (i) consumo das familias (C), ou seja, o que os trabalhadores
usufruem da economia; (ii) gastos do governo (G), isto €, tudo aquilo que o
Governo Federal utiliza em salarios ao funcionalismo publico, pagamento de
divida, infra-estrutura, entre outros; (i) a formacao bruta de capital fixo
(FBKF), simplificadamente conhecida como investimentos; e (iv) o setor
externo, que inclui o balanco dos bens e servicos produzidos fora e dentro do
pais (exportagGes subtraindo das importacdes, X-M). Com essa descrigdo,
temos uma conta da seguinte maneira: PIB = C + G + FBKF + (X-M).

No Brasil, o dado oficial é divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). O instituto estima os dados de acordo com indicadores
econdmicos que foram previamente divulgados por diferentes instituicdes. O
PIB é divulgado trimestralmente, e sofre revisdes anuais.

O item (iii) diz respeito aos investimentos no Brasil, que de acordo com o
IBGE “registra a ampliagdo da capacidade produtiva futura de uma economia
por meio de investimentos correntes em ativos fixos, ou seja, bens
produzidos factiveis de utilizacao repetida e continua em outros processos
produtivos por tempo superior a um ano sem, no entanto, serem efetivamente
consumidos pelos mesmos”. Sendo isso, a FBKF é os investimentos mais a
variagdo de estoque feito por empresas domesticamente.

A teoria do crescimento sugere que economias com taxas menores de
crescimento e com renda per capita baixa, sendo essa uma economia aberta,
poderdo apresentar um crescimento maior se conseguir acumular poupanga
e assim movimentar os investimentos (na teoria keynesiana, poupanca
doméstica se iguala ao investimento interno). Para isso, essas economias
abertas e com livre mobilidade de capital, deverem manter a estabilidade
macroecondmica internamente.

Entretanto, as economias que possuem baixa taxa de crescimento,
usualmente, possuem baixos niveis de poupanca interna. Com isso, ndo é
capaz de financiar seu desenvolvimento interno. Para ficar apto a obter um
crescimento no longo prazo, seria necessario o acumulo de poupanca
externa. Essa afirmagéo sofre criticas e, por muitos € considerada falsa, ja
que manter a estabilidade macroecondmica do pais pode gerar estimulos
para investimentos privados e aumento da capacidade produtiva, elevando a
taxa de crescimento da economia interna.

Muitos estudos mostram que, no longo prazo, o aumento da poupanca
externa ndo aumenta, necessariamente, os investimentos domésticos, isso
ocorre devido ao limite de endividamento. Nesse caso, 0 pais pode se
beneficiar do acimulo de poupanca externa se, durante esse periodo for
capaz de elevar os investimentos permanentemente. Caso a divida externa
seja mantida estavel, o ingresso de capitais da poupanca podera produzir um
aumento da taxa de crescimento da economia.

O aumento da poupanca externa eleva o déficit em conta corrente, levando a
economia brasileira a conviver com cambio apreciado. Esse é 0 cenario que
estamos vivenciando atualmente, com déficits em conta corrente chegando a
3,0% do PIB e taxa de cambio a R$1,67/US$. Para elevar o nivel de
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investimento, condicdo necessdaria para 0 crescimento econdmico, seria
preciso aumentar o nivel da poupancga interna, que no Brasil atualmente esta
em 14,5% - valor muito abaixo das economias desenvolvidas. Para elevar a
poupan¢a doméstica deveria ocorrer uma mudanga da politica econémica
adotada, principalmente no ambito fiscal, com corte de gastos. Dessa
maneira, a poupanca doméstica se elevaria e 0 pais ndo dependeria da
poupanga externa.

Dado o que foi dito, o pais precisaria viver uma mudanca na politica fiscal, o
gue ndo parece acontecer no momento. Logo, para se obter um crescimento
do produto é necessario conviver com déficits em conta corrente e
valorizagdo cambial. Vale dizer que essa politica muito adotada pelos paises
em desenvolvimento, uma vez que é caminho de investimentos externos de
paises desenvolvidos.

Atualmente, o Brasil vem apresentando taxas crescentes da FBKF. O
componente tem sido um dos principais fatores para a variagdo positiva do
PIB, principalmente em 2010 (ano em que o produto devera variar 7,5%a.a.).
Porém, a relacdo com o PIB permanece muito baixa e inferior a paises
semelhantes, prejudicando no desenvolvimento do pais. Hoje, a relagédo
FBKF/PIB est4 em 18,5%, contra 18,9% da Russia, 32,0% da india e 47,8%
da China. Pode-se observar no grafico abaixo o mesmo indicador para paises
selecionados, o Brasil estd em 105° colocagdo nessa relacao. Com estatistica
estimada para o ano de 2010, de acordo com o World Factbook da CIA.

Investimentos (%PIB)
12,6%

12,8%

Irlanda

EUA

Reino Unido
Grécia

Alemanha 18,0%

18,5%
18,9%
19,0%
19,1%

Brasil
Russia
Portugal

Italia

Africado Sul 19,9%
Franga 19,9%
Japao 20,3%

México 21,1%
22,0%
22,1%
22,9%

23,5%

Argentina
Canada
Espanha
Chile

Australia 27,4%
india
China 47,8%
10% 20% 30% 40% 50%

Fonte: CIA - World Factbook (2010 est.)

Para o Brasil conseguir um crescimento sustentavel no longo prazo, devera
elevar os investimentos internos, com isso a propor¢do FBKF/PIB. Os
proximos anos deverdo apresentar um aumento dessa proporcao,
principalmente pelos eventos internacionais que estara abrigando, como
Copa do Mundo e Olimpiadas. Um ambiente macroecdénomico estavel e
politicas de estimulo a investimentos ser8o necessario para aumentar a
poupanga interna, e assim transferir para o aumento da capacidade
produtiva. Nao podemos descartar 0 uso para poupanca externa, ja que como
tem apresentado, o ingresso de capital vem mostrando recorde, o que
beneficia 0 ampliamento dos investimento e financia o déficit corrente.
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2011

2008 2009 )

Proje(;ao(l

Atividade Econdmica
PIB (Variagdo anual) 5,10% -0,20% 7,6%"Y 4,50%

Taxa de desemprego (média do periodo) 7,90% 8,10% 6,70% 6,50%

Setor Externo

Balanga Comercial - FOB (US$ 1.000) 24,7 24,4 20,3 15,0
Exportacées (US$ 1.000) 197,9 151,9 201,9 225,0
Importacées (US$ 1.000) 173,2 127,5 181,6 210,0
Transacgdes Correntes (US$ 1.000) -28,2 -21,9 -46,95 -53,0
Ingresso Inv. Estrangeiros Diretos (US$ 1.000) 445 28,0 48,50 40,0
Reservas Internacionais (US$ 1.000) 206,8 240 288,6 350,0

Taxa de Cambio

Dolar Comercial (R$/US$) - Média em dezembro 2,39 1,73 1,69 1,64

Dolar Comercial (R$/US$) - Média no ano 1,83 1,99 1,76 1,65
Precos

IGP-M (%) 9,80% -1,70% 11,32% 5,90%

IPCA (%) 5,90% 4,30% 5,91% 5,50%

Taxa de juros

Taxa Selic (% a.a.) - Em dezembro 13,75% 8,75% 10,75% 12,25%
Taxa Selic (% a.a.) - Média no ano 12,45% 9,92% 10,00% 12,13%
Contas Publicas

Superavit publico primario (% PIB) 3,70% 2,10% 2,78% 3,10%
Divida Liquida Total (DLSP) - (% PIB) 38,80% 43,40% 40,4% 40,0%

Mercado Financeiro

IBOVESPA — Em dezembro 35.000 68.588 69.305 75.000

Nota: (1) Proje¢des elaboradas pelo Departamento Econémico da NSG Capital
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Disclosure

As informagdes financeiras utilizadas nesta apresentagdo foram obtidas diretamente das fontes discriminadas ao longo do documento, que
ndo sdo exclusivas. Todas elas foram obtidas de fontes publicas confidveis e de boa fé, mas ndo foram independentemente conferidas, de
modo que nenhuma garantia, expressa ou implicita, é feita sobre sua exatiddo ou integralidade.

Este documento foi preparado pelo Departamento Economico da NSG Capital e estd sendo fornecido meramente em carater informativo. As
informacgdes, opiniGes, estimativas e projegBes referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas como resultado de alteragGes nas
condigBes de mercado, sem aviso prévio.

Este documento ndo é uma oferta de venda ou uma solicitagdo para aquisicdo de agBes ou qualquer ativo financeiro. Ocasionalmente,
executivos ou funcionarios da NSG Capital ou de empresas controladas podem, de acordo com o permitido por lei, possuir uma posicdo, ou
de outra maneira estarem interessados em transagdes com ativos direta ou indiretamente relacionados com este relatério. No entanto, a
NSG Capital e qualquer empresa relacionada ndo aceitam responsabilidades por qualquer perda direta ou indireta surgida como
conseqliéncia do uso deste relatdrio.

Nenhuma parte deste documento pode ser (i) copiada, foto copiada, ou duplicada de nenhuma forma, e por quaisquer meios, ou (ii)
redistribuida sem prévio consentimento formal da NSG Capital.
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