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Destagues Macroecondmicos

Economia Internacional

A taxa de desemprego nos Estados Unidos divulgada em janeiro para o
més de dezembro de 2010 ficou em 9,4%, um pouco menor que a
divulgada para o més de novembro do mesmo ano. Apesar da reducao de
4 pontos no més, a taxa continua muito alta historicamente. Foram
criados 103 mil novos empregos em dezembro, e no ano acumulou 1,1
milhao de novas vagas.

O mercado imobiliario dos EUA segue fragilizado com dados muito abaixo
do seu historico. No més de dezembro alguns indicadores mostraram
resultados positivos, principalmente, nas vendas. Porém as perspectivas
ndo sdo animadoras. O alto nivel de estoque — se comparadas com a
média histérica — e o fraco mercado de trabalho, mantém esse mercado
numa situacao de alerta, quanto as suas expectativas futuras. As vendas
no més de dezembro foram impulsionadas pela proximidade do término
do incentivo fiscal na Califérnia para compra de novas casas. Esse fato
aumentou em 71,9% as vendas de novas casas na regido Oeste dos
Estados Unidos.

A primeira divulgacdo do PIB norte-americano do quarto trimestre de 2010
mostrou continuidade da recuperagdo. O PIB variou 3,2% contra o
trimestre imediatamente anterior. O forte impulsionador dessa variagédo
foram os gastos com o consumo que variou 4,4% nessa mesma base de
comparagdo, 0 que ndo ocorria a mais de 5 anos. As exportacdes
também contribuiram para a variagao forte do PIB no quarto trimestre.

Foi divulgado o PIB chinés do terceiro trimestre de 2010. O resultado foi
positivo em 10,3%, acima do valor registrado no terceiro trimestre de 2009
(9,6%). A abertura dos dados, divulgado pelo Governo da China mostrou
que a participagdo da indlstria vem aumentando significativamente, o
setor industrial teve alta de 12,5%. O PIB primario cresceu 4,3%, e
servicos 9,5%. O grande temor atual chinés vem da frente inflacionéria e
os recentes aumentos do compulsério para frear a inflagdo devido ao forte
aquecimento interno. Esse fator pode levar a um enfraquecimento da
demanda em 2011.

Na Zona do Euro foi divulgada a revisao final do PIB do terceiro trimestre
de 2010. O dado revelou uma redugdo do crescimento para os paises da
regido que passou de 1,0% para 0,3%. A razdo para esse ajuste foi o
consumo das familias que saiu de 0,3% para 0,1%, e os investimento que
estava estavel apresentou queda de 0,3%. Em relagdo ao mesmo periodo
de 2009 o PIB mostrou alta de 1,9%. A economia européia continua muito
fragil em resposta a crise fiscal nos paises periféricos que compdem a
Zona do Euro como os PIIGS (Portugal, Irlanda, Italia Grécia e Espanha).
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mil Saldo de Empregos Formais

3000,0 -

2524,7

2500,0 -

2000,0 -

1500,0 -

1000,0 -

500,0 1

0,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fonte: Caged

kT IPCA-15

08 0,76

04 -
‘IIII‘III | \II I‘ HIIIIH 1
) l '

02 -

=

AP . B R T ]
Fyyyy
SN SAE E

N

-‘is-%

] Q 9 o N
13}\0 r§\\- g‘\\l q}\\ c\\-
¥ & 97

Fonte: IRGF

USSMillhées
4.000 -

3.000 -
2.000 -

1.000 - | |
L 11

0 .'.:-‘.l-- T
-1.000 - "

-2.000 -
-3.000 -
-4.000 -
-5.000 -
-6.000 -
-7.000 -

Transagdes Correntes

—_—
—

-3.493

o A A & © 9 9 S S
Q Q Q Q Q Q Q \3 ]
R I R A
----- Mediana 5anos
Fonte: Banco Central do Rrasil

ks Milhes Operagdes de Crédito SFN %PIB
1800000 - - 48,0
1600000 - 46,0

- 44,0
F 420
F 40,0

= NG

1400000 -
1200000 -

© A A & & 9 9 Q Q
Q' Q Q Q' Q' Q Q' \J \>
& \\;(\\ & \\,(\\ & \00\ & \?ﬂ\\ &

. Volume Total de Crédito. ===== % PIB

Fonte: Ranco Central do Rrasil

NSG
CAPITAL

Economia Brasileira

O saldo de emprego bateu recorde no ano de 2010 ao atingir o nimero de
2,524 milhdes de novas vagas. O numero divulgado em janeiro incluiu os
valores registrados dentro e fora do prazo pelas empresas em dezembro.
No més de dezembro o saldo foi negativo, no entanto esperado devido a
sazonalidade do més. Os principais setores responsaveis pelo forte
aumento em 2010 foram: servigos (+1 milhdo); comércio (+601 mil);
indGstria de transformacdo (+536 mil); e construgdo civil (+329 mil).
Agropecudria foi o Unico setor que apresentou saldo negativo no ano.

A inflagdo iniciou 0 ano em aceleracao. O IGP-M e o IPCA-15 de janeiro
variaram 0,79% e 0,76% contra 0,69% ambos, respectivamente. Em
relacdo ao IGP-M, os subindices dos produtos no atacado (IPA) e dos
consumidores (IPC) apresentaram as altas representativas e fizeram
acelerar o indice. O IPA foi impactado pelos pregos de alguns produtos
agricolas como café e algodao. Ja o IPC, assim como o IPCA-15, possui
sazonalidade de alta no inicio do ano derivado de alguns grupos como
Transportes (reajustes de transportes publicos) e Educacéo (matriculas
escolares). Além do impacto remanescente de Alimentos que segue
pressionado. As chuvas no sudeste brasileiro favoreceram para elevar o
preco dos alimentos in-natura nesse inicio de ano. Vale ressaltar que a
sazonalidade positiva de Educacédo no IPCA-15 é mais representativa no
més de fevereiro, por isso seu impacto sera maior no préoximo més.

Os dados do setor externo divulgado pelo Banco Central para o més de
dezembro e assim de 2010 mostraram um déficit em conta corrente de
US$ 46,9 bilhGes, ou 2,28% do PIB. Em 2009 o déficit havia sido de
1,52% do PIB. O aumento do déficit entre os anos ocorreu devido a
reducéo do saldo da balanca comercial. Essa reducao teve como principal
fator a apreciacdo cambial durante o ano de 2010 (o cambio saiu de
R$1,7412/US$ em dezembro de 2009 para R$1,6662/US$ em dezembro
de 2010, favorecendo o aumento das importagfes). Outro fator para o
aumento do déficit foi o aumento das remessas de lucros e dividendos,
para subsidiar as empresas no exterior (entra na conta de servigos e
rendas). Apesar do déficit, os investimentos estrangeiros diretos (IED)
foram capazes de financiar o balanco de pagamentos. O saldo de IED
ficou positivo em US$15,3 bilhdes em dezembro, acumulando no ano
US$48,8 hilhdes, maior saldo da série. O balangco de pagamentos fechou
0 ano positivo com US$49,101 bilhdes.

As operacOes de crédito do Sistema Financeiro Nacional totalizaram
R$1,6 bilhdo em 2010, ou 46,3% do PIB em 2010. Resultado recorde
historicamente. A inadimpléncia para pessoa fisica fechou o ano com sua
menor taxa da histéria (5,7%a.a.).

O Banco Central também divulgou os dados do Setor Publico consolidado
para dezembro de 2010. Apesar dos artificios contabeis o Governo
Federal ndo foi capaz de atingir a meta fiscal, acordada em 3,1% do PIB.
O superavit primério fechou o ano com R$101,69 milhdes, ou 2,78% do
PIB. Em 2009 a meta também n&o foi atingida. Apds os dois anos sem
conseguir cumprir a meta, o Governo Federal fez um acordo com o FMI
que ja foi aprovado pelo Congresso Nacional. O acordo € um mecanismo
gue considera os investimentos do PAC (R$22 bilhdes) na meta cheia.

O Copom se reuniu, pela primeira vez sobre o comando de Alexandre
Tombini, e decidiu por unanimidade elevar os juros em 50bps para
11,25%a.a.. O Copom ira se reunir novamente em 1° e 2 de margo de
2011. A expectativa é de incremento de +50bps na proxima reunido,
ficando assim com juros de 11,75% para o ano.
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Valorizagao do real atingiu seu pico no
inicio de 2011.

A “guerra cambial” vem gerando
divergéncias entre paises a respeito
: da desvalorizagdo das suas moedas
para gerar competitividade

Banco Central efetuou 41 :
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interveng6es no mercado de cambio

: somente no més de janeiro de 2011
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Até quando o Banco Central vai intervir na FX?

Desde janeiro de 1999, com a alteracdo do regime de bandas cambiais para
cambio flutuante, a taxa de cambio sé esteve abaixo do nivel em que
comegou o ano de 2011 no auge da crise internacional. Durante este periodo,
o ddlar norte-americano estava enfraquecido diante as demais moedas, e 0s
Estados Unidos ja tinha iniciado o processo de afrouxamento monetario. A
cotacgéo do real chegou a bater R$1,5593/US$ no dia 1° de agosto de 2008.
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Em 2010, comegou uma discussdo mais forte a respeito da valorizacdo do
real e seus efeitos sobre as contas externas, como Balanga Comercial e
Conta Corrente. Observam-se saldos em balanca comercial sendo reduzidos
e déficit em conta corrente aumentando continuamente. Com indicios de
“‘guerra cambial’, ou como sugeriu o Ministro Mantega em 2011, a
possibilidade de “guerra comercial’, quando falou que os Estados Unidos
estariam usando o quantitative easing para enfraquecer a sua moeda e assim
tornarem mais competitivo no comércio externo.

Essa tal “guerra cambial” ficou ainda mais evidente quando, em 2011, o
Banco Central entrou firme no mercado aberto com operagdes ja conhecidas,
como swap cambial reverso e compras no mercado “spot”’, e opera¢des
desconhecidas, como leildes de moeda com liquidacbes a termo. Todas
essas operagfes tiveram o objetivo principal de conter essa forte apreciagédo
cambial.

S6 no primeiro més de 2011, o Banco Central ja havia totalizado 41
intervencdes no mercado de cambio (dado tirado do jornal Valor Econémico
do dia 01 de fevereiro), entre leildes no mercado a vista, compras a termo e
swap cambial reverso.

No inicio do més, as intervengBes conseguiram segurar em parte a
valorizagdo cambial, e manteve a taxa de cambio em tendéncia de
depreciagcdo na primeira semana. Nas semanas seguintes, o esforco do
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As interveng6es no cambio foram
ineficientes para conter a valorizacao
cambial. Em janeiro a desvalorizacao
foi de apenas 0,4%.

ysEEEEEEREEEEREREE,

0

NSG
CAPITAL

-

®ssnssnsnsmmmnns?

“ssssssssssssssssEssssEsssssssssssmmeesmmnns®

Banco Central ndo foi suficiente para que o real perdesse seu valor, e a
moeda brasileira foi ganhando for¢ca em relacéo ao ddélar norte-americano.

O balanco liquido no més foi uma desvalorizacdo de apenas 0,4%. O Banco
Central conseguiu inverter a tendéncia de apreciacdo da moeda, mas ndo o
suficiente nem compativel para a quantidade de interveng6es no mercado de
céambio.

Cambio (R$/USS) més de Janeiro

1,65

Fonte: Andima

ApoOs 41 intervengdes como mencionamos anteriormente, e um efeito na
moeda de +0,4% o Banco Central continuara intervindo no mercado de
cambio? Com os juros nos EUA de 0,0% a 0,25% e no Brasil de 11,25%,
somando com Copa do Mundo em 2014, Olimpiadas em 2016, o Banco
Central podera continuar intervindo no mercado cambial. Entretanto por
esses motivos 0s investimentos estrangeiros continuardo entrando no Brasil,
de maneira que as intervencdes poderdo ficar cada vez mais ineficazes, e
mais caras.

Com um sistema de cambio flutuante no Brasil, o cAmbio podera encontrar
uma taxa de equilibrio no médio/longo prazo sem precisar de intervencdes
continuas do Banco Central. Com esse regime, as contas externas precisarao
de um tempo maior para chegar a um equilibrio, o que significa que o
mercado interno precisara se fortalecer principalmente no que se refere e
competitividade e produtividade da indUstria, segmento bastante prejudicado
em cenarios de cambio apreciado.

Com o nivel de demanda atual, o cambio devera permanecer apreciado por
mais tempo. O Banco Central devera manter os juros altos esse ano para
desaquecer a economia e assim conter a inflagdo (janeiro acumulou 5,99%
nos ultimos 12 meses), 0 que atrai mais capital e favorece na apreciacéo do
real. Do lado do governo, poderia recorrer a um aperto fiscal com o corte dos
gastos levando a um mesmo resultado — reducéo da inflagdo. No entanto, as
medidas serdo anunciadas somente em fevereiro e naturalmente ndo séo de
facil implementagdo dado que podem abalar interesses politicos e
representar medidas anti-populistas. Até o andncio, veremos o cambio
flutuando ao redor R$1,67/US$, e o Banco Central tentando conter sua
apreciacao.




Carta mensal
Janeiro de 2011

Indicadores Macroecondmicos

2011

2008 2009 )

Proje(;ao(l

Atividade Econ6mica
PIB (Variagdo anual) 5,10% -0,20% 7,6%"Y 4,58%
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) 206,8 240 288,6 300,0

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 Econémico 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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