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Economia Internacional

8 Os indicadores do mercado imobiliario norte-americano, divulgados no
més de maio, apresentaram resultados bastante fracos. As vendas,
referente ao més de abril de 2011, mostraram queda fortes levantando
davidas em relagdo ao progresso da recuperacdo da atividade nos

wam Estados Unidos. Os pregos seguem em queda, o indicador que mostra o

Vendas de Casas Pendentes prego das casas de 20 cidades nos Estados Unidos (S&P/Case-Shiller)
200 4 mostrou apresentou queda de 3,4% em relagdo ao mesmo periodo de
150 4 2010. Sendo que com a grande quantidade de casas em estoque, a
10,0 - tendéncia é de quedas maiores nos pre¢os. No entanto, as vendas foram
50 mais afetadas no més. Tornados e furacdes que atingiram a regido sul do
00 pais prejudicaram o mercado, afetando novas constru¢des e vendas de
50 casas existentes nos Estados Unidos. Contudo, o mercado imobiliario
10,0 segue bastante fragilizado. As melhoras recentes no mercado de trabalho
150 4 a16 e na atividade deveria ter mostrado impacto positivo nos Ultimos meses
20,0 - nesse mercado, no entanto os dados continuam resistentes a inversao de
250 tendéncia.
300 -
350 8 No més de maio, Portugal fechou acordo de ajuda financeira com o Fundo
5558888388353 35:84d¢ Monetério Internacional e com a Unido Européia. Dessa maneira, o pais

se juntou a Irlanda e Grécia na relacao de paises que pediram socorro em
Fonte: National Assaclation of Realtors 2011. O pacote de ajuda foi avaliado em €78 bilhdes. O acordo inclui
congelamento dos salarios do setor publico e das aposentadorias até
2013, bem como um imposto especial sobre as aposentadorias acima de

Aoy SP/Case-Shiller €1,5 mil por més. As medidas fiscais adotadas deverdo levar a uma
100 4 contracdo de 1,5% e 2,0% nos anos de 2011 e 2012, além de alta no
- desemprego, de acordo com o jornal Financial Times.
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A Grécia esta passando por uma forte crise internamente. A piora da

504 2 situagdo fiscal no pais levou as agéncias de risco Standard & Poor's e
‘ Fitch Ratings a rebaixar a nota de crédito de longo prazo. A S&P reduziu
100 de “BB-“ para “B”, enquanto que a Fitch de “BB+” para “B+”. A

necessidade de maior austeridade fiscal para atingir o déficit orcamentario
deste ano (7,5% do PIB), levou as agéncias alteraram a nota do pais. O
200 anuncio da agéncia prejudicou ainda mais os titulos gregos que seguem
apresentando queda, ainda derrubando o valor de titulos de outros paises
endividados na Europa. Esfor¢os adicionais, assegurados pelo FMI e pela

150 4

250
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seb8scclcesdonaias Unido Européia, ja foram incluidos no cenario das agéncias.
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Fonte: Standard & Poor's 2 O diretor-gerente do FMI, Dominique Strauss-Kahn, foi preso esse més

sob a acusacgéo de tentativa de estupro de uma camareira do hotel em
gue estava hospedado. DSK alega inocéncia, no entanto o entdo diretor
da instituicdo renunciou o cargo para ndo afetar a imagem do Fundo. A
saida de DSK pode afetar diretamente a recuperacao de paises como a
Grécia, ja que o diretor possuia voz-ativa na formulagdo dos pacotes. A
sucessdo do cargo estd sendo disputada por diversos paises. Christine
Lagarde, Ministra de Finangas da Franca, tem o nome mais forte.
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8 Os indices de inflagdo divulgados no més de maio apresentaram
desaceleracdo generalizada, e esperada. Os produtos no atacado,
influenciado unicamente pelos produtos agricolas, vém apresentando
forte desaceleragdo. Sendo essa, a principal razdo para a manutengao

6,51 dos IGPs estaveis no dltimo més. O IGP-10 e o IGP-M de maio
desaceleraram ligeiramente em relagdo ao més de abril, o primeiro de
0,56% para 0,55%, enquanto que o segundo de 0,45% para 0,43%. A
relativa estabilidade do indice ocorreu devido ao impacto ainda resiliente
dos precos ao consumidor. Tanto o IPC-10 quanto o IPC-M mostraram
45 - forte movimento de alta, sustentando o indice em nivel mais elevado. O
40 - movimento dos alimentos e dos transportes (combustiveis) seguem
35 - impactando positivamente o indice. Outra variacdo importante que
30 | ocorreu no més foi o reajuste de dissidios da construcédo civil em algumas
25 | capitais do Brasil. Esse reajuste levou ao aumento de 0,52% para 1,57%,
20 L 0 INCC-10, e de 0,75% para 2,03%, o INCC-M.

Hac12m IPCA- 15
70 -

65
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55 -
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§ @@ W@q’ ,19@’ ,&@’ W@q @@ q§§9 Ry '\9’& W@“ W@" '90 O IPCA de abril seguiu esse movimento apresentado pelos IGPs e ficou
@5\\ ) ,q,o\ @5\\ P ,\%o\ @eﬁ\\ P ,\,bo\ @5\\ $ ,\,,o\ @‘9\\ praticamente estavel no més. O indice variou 0,77% ante variacdo de
0,79% em margco. Essa ligeira desaceleragdo ocorreu devido ao
Fonte: IBGE movimento de desaceleracdo do grupo Alimenta¢do. No entanto, a
permanéncia do indice em patamar elevado tem a influéncia dos grupos
Transportes e Vestuario (sazonalidade positiva). O IPCA-15 de maio ja
mostrou desaceleracdo maior devido ao impacto menor dos combustiveis
%ac.12m 1GP-M (principalmente alcool) no grupo Transportes. Essa tendéncia devera
16,0 fazer com que os pre¢os aos consumidores entrem em uma trajetéria de
140 - descendente nos proximos meses.
12,0
100 - 3’ 8 Os indicadores industriais da Confederacdo Nacional da Industria (CNI)
80 | inverteram o forte movimento de alta apresentado no més de fevereiro e
60 | mostraram queda em marco. O nivel de utilizacdo da capacidade
40 | instalada caiu 1,0 ponto percentual, de 83,4% para 82,4% - dados com
ajuste sazonal — mas permaneceu acima da mediana histérica. Os demais
0 indicadores também apresen;aram_desempenho mais fraco no més. O
' “\ faturamento real da industria caiu 5,2%. Grande razdo para esse
20 movimento no més de margo ocorreu devido ao feriado de carnaval no
- inicio do més. Os indicadores de emprego, por outro lado, ficaram
§ & ¢ S relativamente estaveis. O emprego na industria recuou apenas 0,1%,
&4,\\” ",}\W .@(‘\m _@o\W &a\” retracéo insuficiente para causar efeito sobre a massa salarial no més.
Essa Ultima teve acréscimo de 3,7%
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Fonte: IBGE

8 O governo brasileiro adotou no més medidas contra o comércio externo
, . o . com a Argentina. Isso ocorreu, pois produtos brasileiros ficaram presos na
4 Nivelde Utiizagioda Capacidade Instalada (NUCI) alfandega do pais vizinho mais tempo do que o permmitido pela
850 1 Organizag¢do Mundial do Comércio (OMC). A represalia a esse fato ficou
840 - concentrada no setor automotivo, sendo que o objetivo principal é de
830 | forcar a Argentina a negociar o fim da retencéo de produtos brasileiros. As
10 4 exportagcfes de autopecas e veiculos da Argentina ao Brasil representam

' cerca de 1/3 da exportacgédo total do pais. O governo brasileiro aumentou a
8.0 burocracia para se obter a licenga de importagdo, com isso o produto fica
80,0 retido na alfandega por um tempo maior, podendo causar prejuizos para o
790 - ‘ H H setor. Ao longo do més, produtos foram sendo liberados dos dois lados

824

780 | apos a retaliagdo ao comércio argentino. Fernando Pimentel, Ministro da
70 - Indastria e do Comércio, afirma que os didlogos com o parceiro comercial
%0 | continuam. _Ad?mgls, entendeu o motivo protecionista do pais vizinho
75'0 quanto sua industria.
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Fonte: Confederacdo Nacional da Inddstria
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Inflagéo no Brasil

Todos sabem que o Brasil possui um histérico tragico quando tratamos de
inflagcdo. N&o é por acaso que variagdes altas na inflagdo doméstica causam
temor em relacdo a trajetoria futura da mesma. Todavia, esse nosso tragico
passado foi consertado por competentes economistas e estudiosos da
época, que conseguiram livrar o povo brasileiro da deterioracdo de sua
moeda.

Periodos de hiperinflagdo assombraram a familia brasileira no final do
século XX. Ao passar do tempo, com o Plano Real e o sistema monetario de
metas de inflagéo, o Brasil conseguiu maior estabilidade macroeconémica e
passou a ter dominio dos precos domésticos. No entanto, perseguir a meta
pode trazer discérdias entre os participantes da economia, ja que seu
principal instrumento de controle atualmente sao os juros.

O momento da economia atual, com a saida da crise econdmico-financeira
de 2008-2009, é de alta liquidez combinada com incerteza. O crescimento
rapido de paises que antes eram subdesenvolvidos, fez gerar uma
demanda maior por produtos béasicos. Esse atual cenério traz uma pressao
maior por produtos no qual o Brasil possui uma maior vantagem
comparativa.

Esse fato € positivo pra o crescimento e desenvolvimento econdmico
interno. No entanto, com o aumento da demanda por commodities, provoca
uma elevagdo em seus pregos em nivel mundial. Isso sim, acaba por
prejudicar o consumidor interno devido ao impacto na inflagdo. Outros
fatores como climaticos podem afetar, também, no nivel de precos. Ja que a
oferta do produto é prejudicada.

Desde a implementacdo do sistema de metas inflacionarias, o Brasil
conseguiu manter a inflagdo dentro do intervalo da meta — definido pelo
CMN. Hoje, temos uma meta central de 4,5% com intervalo de 2%. Atingir a
meta central deve ser o compromisso do Banco Central, porém esse
objetivo ndo prevaleceu no Ultimo ano.

Alguns anos, o CMN foi obrigado a elevar a meta para poder manter a
trajetoria de inflagdo dentro do intervalo. No entanto, esses foram anos em
que o aumento da incerteza com riscos politicos e forte influéncia do
momento externo (valorizacdo do dodlar), prejudicou o controle das
expectativas e da inflagéo.
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Meta Intervalo IPCA
2000 6,00 2,00 5,97
2001 4,00 2,00 7,67
2002 3,50 2,00 12,53
2003 4,00 2,50 9,30
2004 5,50 2,50 7,60
2005 4,50 2,50 5,69
2006 4,50 2,00 3,14
2007 4,50 2,00 4,46
2008 4,50 2,00 5,90
2009 4,50 2,00 4,31
2010 4,50 2,00 5,91

Fonte: BCB

Em 2010, vimos um movimento forte das commodities no mercado
internacional. O crescimento exponencial da China foi uma grande razéo
para esse movimento. O pais é exportador de commodities, com isso houve
um enorme aumento da demanda pela mesma. Elevando seus precos e a
inflacdo. Alimentos, grupo com maior peso na cesta de consumo do
brasileiro teve um aumento de quase 12,73% no ano de 2010 (média da
variagao anual nos dltimos 10 anos € de 8,04%).

No ano corrente, 0 movimento esta semelhante, porém, com um agravante.
Tendo a inflagdo passada com uma forte variagdo, prejudica a evolugéo da
inflacdo corrente e futura. Sendo assim, o que economistas chamam de
inércia inflacionaria tera um peso importante na inflacdo desse ano.

N&o sera somente essa a razdo para a inflacdo brasileira ficar acima da
meta central. A pressdo dos precos das commodities segue mostrando
tendéncia positiva, apesar de mostrar um arrefecimento no curto prazo.

O que resta € o Banco Central agir para combater os pregos, e trazer a
inflacdo de volta para a trajetéria de metas. Suas agfes ajudam a ancorar
as expectativas dos agentes do mercado, o que é uma condigdo
fundamental para o sistema de metas.
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2011

2008 2009 )

Proje(;ao(l

Atividade Econdmica
PIB (Variagéo anual) 5,10% -0,20% 7,5% 4,00%

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 -55,0
Ingresso Inv. Estrangeiros Diretos (US$ 1.000) 445 28,0 48,50 46,0
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% 6,50%

IPCA (%) 5,90% 4,30% 5,91% 6,20%

Taxa de juros

Taxa Selic (% a.a.) - Em dezembro 13,75% 8,75% 10,75% 12,75%
Taxa Selic (% a.a.) - Média no ano 12,45% 9,92% 10,00% 12,29%
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% 38,80%

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 agdes 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 transacdes 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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