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8 Nos Estados Unidos, foi divulgada a segunda estimativa do PIB do segundo
trimestre de 2011. O PIB real apresentou aumento de 1,0%, frente a uma
variagdo de 0,4% no primeiro trimestre. Na primeira estimativa, o0 aumento
do PIB real havia sido de 1,3%. O PIB permanece pelo quarto trimestre
consecutivo abaixo do potencial (2,7%-3,0%). Acreditamos que o pais

7');‘50 ISW-Indstria crescerd abaixo de 2% em 2011.
238 8 O ISM da indUstria apresentou queda de 0,6%, caindo de 50,9 pontos em
550 M julho para 50,6 pontos em agosto. O resultado ficou acima do esperado
500 DB pelo consenso, que esperava uma reducéo para 48,5 pontos, em razéo do
50 fraco desempenho apresentado pelas pesquisas das industrias regionais no
200 més de agosto. O componente de novos pedidos apresentou ligeira
30 melhora, aumentando de 49,2 para 49,6 pontos, mas ainda permanece
0 abaixo dos 50 pontos.
5Nt
5588883383392 3¢39334d & Aindanos Estados Unidos, os indicadores divulgados ao longo do més
268 TegEiosdTossie continuam evidenciando a fragilidade do mercado de trabalho, gerando

Fonte: sttt for Suppy Management mais incertezas em relagéo a sustentabilidade da recupera¢édo econdmica
do pais. O saldo de emprego norte-americano (Non-Farm Payroll)
apresentou estagnacdo em agosto, ou seja, ndo houve adicdo de novos
empregos. O resultado foi o mais fraco desde setembro de 2010 e ficou

mil Saldo de Emprego - Non-Farm Payroll muito abaixo do esperado pelo consenso divulgado pelo Bloomberg (+95
600 - mil). Além disso, as contratacBes de julho sofreram revisdo para baixo,
400 4 caindo de 117 mil para 85 mil. Em relagdo ao setor privado, foram
200 . adicionados apenas 17 mil novos empregos em agosto, o pior resultado
0. desde fevereiro de 2010. A taxa de desemprego da economia permaneceu
200 em 9,1% em agosto.
-400 -
600 8 Em relagdo ao mercado imobiliario dos Estados Unidos, destacamos que a
00 | maioria dos indicadores permanece perto das minimas histéricas. As
1000 4 vendas de casas novas apresentaram queda pelo terceiro més consecutivo,

somando 298 mil. J4 as vendas de casas existentes apresentaram redugdo

5588888383383 2S24d¢<2 : L . i ;
o 3 E 5 8 3 E 5 8 3 E %903 E 59 de 3,5%, caindo de 4,84 milhdes em junho para 4,67 milhdes em julho,
Fonte:U“.!S.B;:reauoffabo‘r“Sta;t:istics ESce"EecE"ES evidenciando que as vendas ainda estéo em niveis muito baixos. Ademais,
o indice de preco de casas de 20 cidades nos Estados Unidos (S&P/Case-
Shiller) apresentou contrac@o de 4,5% em junho, em relagdo ao mesmo
oy s&p/Case-Shiller periodo de 2010, ap6s reducgédo de 4,6% em maio, que representou 0 maior

declinio desde 2009. Nao esperamos melhora significativa no setor
imobiliario até o fim do ano, dada a manutencéo dos elevados estoques de
iméveis usados.
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s 8 O aguardado discurso do presidente do Federal Reserve (Fed), Ben
Bernanke, no encontro anual em Jackson Hole, ndo apresentou nenhum
anuncio concreto de politica monetaria. Ndo obstante, Bernanke reafirmou
que o Fed ainda possui algumas ferramentas para estimular a economia e
ird usé-las se for preciso. Um ponto importante foi a mudanca na agenda da
préxima reunido de setembro, que agora tera dois dias (20 e 21 de
setembro) para permitir uma discussao mais completa. Como ja esperado,
o presidente do Fed atribuiu, em grande parte, a lenta recuperacdo da

-100
-150

-200

-250

jun-07
set-07
dez-07
mar-08
jun-08
set-08
dez-08
mar-09
jun-09
set-09
dez-09
mar-10
jun-10
set-10
dez-10
mar-11
jun-11

Fonte: Standard & Poor's



Carta mensal
Agosto de 2011

%
12 4

10
08
0,6 -
04
0,2 4
0,0 +

02 -

ago/07
fev/08

Fonte: IBGE

Y%trim/trim-1
sa

30 4
2,0 4
1,0
00 -
-1,0 4
2,0 4
3,0 4
4,0 4
5,0 -

2006.1V
2007.1
2007.11

Fonte: IBGE

2007.111

ago/08

20071V

2008.1
2008.11

IPCA-15

0,27

fev/09
ago/09
fev/10
ago/10
fev/11
ago/11

PIB Trimestral

2008.111
2008.IV
2009.1
2009.11
2009.111
2009.IV
2010.1
2010.11
2010.111
2010.IV
20111
201111

economia norte-americana ao mercado de trabalho e ao setor imobiliario
ainda fracos. Dessa forma, de acordo com Bernanke, politicas de housing
eficazes e pro-ativas poderdo ajudar a acelerar o processo de recuperagéo.
Ademais, Bernanke sugeriu uma expansdo fiscal no curto prazo para
estimular a economia, com a contrapartida de um plano fiscal de reducéo
do déficit no longo prazo.

Na Europa, em agosto, o Banco Central Europeu (BCE) decidiu comprar
titulos do governo italiano e espanhol, para evitar um aumento acentuado
no custo de financiamento desses paises. A ltalia e a Espanha necessitam
captar 245 bilhdes de euros entre agosto e dezembro de 2011, para pagar
titulos de divida com vencimento nesse periodo, além de cobrir seus
déficits. A Italia necessita de 160 bilhdes de euros, enquanto a Espanha
precisa de 85 bilhdes de euros até o fim do ano.

No dia 16 de agosto, o presidente francés Nicolas Sarkozy e a chanceler
alema Angela Merkel se reuniram para coversar sobre a crise da divida
europeia. Dentre as medidas propostas esta a criagdo de um novo conselho
para a zona do euro, que poderia ser liderado pelo presidente do conselho
da Unido Europeia, Herman van Rompuy. Os lideres também sugeriram a
incluséo de um limite para o déficit publico nas constituicoes dos paises da
zona do euro e o estabelecimento de um imposto para as transacgdes
financeiras. Destacamos que eles se mostraram contrarios a consolidagéo
da politica fiscal por meio da emissao de bénus da zona do euro.

Economia Brasileira

Em relacéo a inflacdo, destacamos que o IPCA apresentou variagdo de
0,16% em julho, seguindo o aumento de 0,15% registrado no més anterior.
Apesar de o resultado mensal ser o segundo menor desde agosto de 2010,
em 12 meses, o IPCA acelerou, acumulando alta de 6,87%, a maior desde
junho de 2005 e ficou acima dos 6,71% referentes aos 12 meses
imediatamente anteriores. Em agosto, o IPCA-15 apresentou aceleracao,
registrando variacdo de 0,27%, frente a um aumento de 0,10% observado
em julho. O grupo “alimentac@o e bebidas” voltou a registrar elevacéo,
aumentando de -0,39% em julho para 0,21% em agosto. Em relacéo aos
combustiveis, a gasolina perdeu intensidade de queda, passando de uma
variagdo de -1,49% em julho para -0,17% em agosto, exercendo presséo
sobre o indice. Os transportes tiveram alta de 0,03%, ap0s variacéo de -
0,02% no més anterior.

A economia brasileira estd em processo gradual de desaceleracdo. No
segundo trimestre, o PIB cresceu 0,8% em relacdo ao trimestre anterior,
ficando em linha com as expectativas de mercado. O resultado representou
uma desaceleracdo em relacdo ao primeiro trimestre, que registrou
expansdo de 1,2%. Pelo lado da oferta, o destaque foi para o setor de
servigos, que apresentou aumento de 0,8%, seguido pela industria (+0,2%).
A agropecuéria, por outro lado, teve variagcdo negativa de 0,1%. Pelo lado
da demanda, todos os componentes apresentaram aceleragdo na margem.
O aumento das importacbes contribuiu, em grande parte, para a
desaceleracdo do PIB. Em relacdo ao mesmo periodo de 2010, o PIB
variou 3,1%.

Em julho, a producéo industrial apresentou aumento de 0,5% em relacéo ao
més anterior, apés queda de 1,2% observada em junho. A alternancia de
variagbes positivas e negativas no curto prazo evidencia a fraqueza da
atividade industrial, que esta estagnada desde marco de 2010, em razao,
principalmente, da valorizacdo cambial e da fragilidade da demanda
externa. O indice de média moével trimestral ficou praticamente estavel
(+0,1%) de junho para julho, ap6s dois meses consecutivos de queda. O
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resultado reforga o quadro de menor dinamismo do setor industrial, o que
aponta para uma lenta recuperacéo do setor até o final do ano.

O volume de crédito do sistema financeiro nacional, computados recursos
livres e direcionados, atingiu R$ 1,854 trilhdo em julho. A relagdo com o PIB
ficou em 47,3%, ante 47,1% em junho. O ritmo de expansao do crédito foi
considerado mais moderado, principalmente em relagdo aos recursos livres,
refletindo o aumento das preocupagfes com 0s impactos da crise externa
no crescimento brasileiro, assim como os efeitos da politica monetaria. O
crédito livre desacelerou, apresentando crescimento de 0,7%, frente alta de
1,6% no més anterior, devido aos empréstimos para pessoas juridicas, que
registraram variacéo de 0,3%. J& o crédito direcionado apresentou elevagao
de 1,9%, com destaque para os empréstimos do BNDES, que cresceram
1,7% no més de julho, apés uma média de 0,6% nos primeiros seis meses
do ano. Em relacdo a qualidade do crédito, destacamos que a taxa de
inadimpléncia apresentou ligeiro aumento, registrando 5,2% em julho. A
taxa de juros também sofreu elevacdo, passando de 39,5%a.a. para
39,7%a.a.

Em reunido realizada no dia 31 de agosto, o Copom decidiu reduzir a taxa
Selic para 12,00% a.a., sem viés, por cinco votos a favor e dois votos pela
manutencdo da taxa Selic em 12,50% a.a., surpreendendo o mercado. O
Copom interrompeu o ciclo de aperto monetario em vigor desde o inicio do
ano para iniciar um processo de afrouxamento monetario.

“Para o Copom, a transmissdo dos desenvolvimentos externos para a
economia brasileira pode se materializar por intermédio de diversos canais,
entre outros, reducdo da corrente de comércio, moderagdo do fluxo de
investimentos, condi¢cBes de crédito mais restritivas e piora no sentimento
de consumidores e empresarios. O Comité entende que a complexidade
que cerca o ambiente internacional contribuira para intensificar e acelerar o
processo em curso de moderacdo da atividade doméstica, que ja se
manifesta, por exemplo, no recuo das proje¢des para 0 crescimento da
economia brasileira. Dessa forma, no horizonte relevante, o balanco de
riscos para a inflagdo se torna mais favoravel. A propoésito, também aponta
nessa direcéo a revisdo do cenério para a politica fiscal.”

“Nesse contexto, o Copom entende que, ao tempestivamente mitigar os
efeitos vindos de um ambiente global mais restritivo, um ajuste moderado
no nivel da taxa basica é consistente com o cenario de convergéncia da
inflacdo para a meta em 2012.”
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A Contabilidade do Crescimento: Brasil e China

O modelo de crescimento de Solow nos permite determinar as contribuicbes
dos insumos (capital e trabalho) e do progresso tecnologico a taxa de
crescimento do produto dos paises. Sendo assim, o0 modelo apresenta uma
importante aplicacéo para a “contabildade do crescimento”, que tem como
objetivo identificar as principais fontes de crescimento de uma economia em
determinado periodo de tempo.

O crescimento econdmico pode ser obtido pela acumula¢@o de insumos e
pelo aumento da produtividade total dos fatores (PTF), que representa a
eficiéncia na qual os insumos sdo usados na producdo. Destacamos que,
para determinar se o crescimento econdémico de uma economia sera
sustentavel no longo prazo, é importante conhecer sua principal fonte de
crescimento.

O modelo de Solow indica que a PTF é o principal determinante para
alcangar um crescimento econdmico sustentavel. Dessa forma, medidas
que estimulem o aumento da produtividade total dos fatores, como as
inovagdes tecnoldgicas, permitem um crescimento equilibrado de longo
prazo. Nessas condi¢cBes, a produtividade do trabalho aumenta néo
somente pelos avangos tecnoldgicos, mas também pela acumulacéo de
capital adicional que essas inovac¢des possibilitam. Por outro lado, um
crescimento baseado na acumulac@o de insumos tende a ser mais limitado,
pois ndo € possivel adicionar capital e trabalho na economia
indefinidamente, ja que estes possuem rendimentos marginais
decrescentes.

Seguindo o0 modelo de Solow, é possivel decompor o crescimento do
produto, assumindo uma func¢éo de produg¢é@o Cobb-Douglas:

¥ = AK=[l~=
(1)
Onde Y denota o PIB, A é o termo de produtividade total dos fatores, K € o
montante de capital fisico, L € o nimero de trabalhadores e o parametro a
a parcela do capital fisico no produto total. Tirando os logaritmos e
derivando a funcéo de producéo acima, obtemos a seguinte equagéo:
¥ _ 4 E L
—==—ta-+{1l—-a)-
¥ A K L 2
A equacd@o 2 indica que o crescimento do produto é igual a taxa de
crescimento da produtividade total dos fatores (PTF) mais uma média
ponderada do crescimento do capital e do trabalho.

No caso do Brasil, as elevadas taxas de crescimento alcancadas nas
décadas de 60 e 70 foram lideradas pela evolugdo favoravel da PTF, como
podemos observar na tabela 1. Da mesma forma, a forte queda da PTF,
observada a partir do inicio da década de 80, foi determinante para o menor
ritmo de crescimento econémico.



Carta mensal
Agosto de 2011

Tabela 1: Decomposicé@o do Crescimento do Brasil

Brasil Contribui¢es a Taxa de Crescimento

Taxa de Crescimento do PIB Capital Trabalho PTF

1960-69 7,2 2,0 2,2 3,0
1970-79 91 3,0 25 36
1980-89 2,2 1,1 2,2 -1,1
1990-99 1,7 0,7 2,0 -1,0
2000-08 37 0,6 16 14

Por outro lado, no caso da China, observamos que as elevadas taxas de
crescimento do PIB ao longo das décadas, intensificadas a partir de 1978,
foram impulsionadas por um crescimento continuo da PTF (tabela 2).

Tabela 2: Decomposi¢éo do Crescimento da China

China Contribuicdes a Taxa de Crescimento

Taxade Crescimento do PIB Capital Trabalho PTF

1960-69 22 21 13 -12
1970-79 75 2,5 17 32
1980-89 9,0 2,7 18 4,5
1990-99 97 31 0,8 5.8
2000-08 10,6 31 05 7,0

Muitos estudos recentes argumentam que a queda da produtividade total
dos fatores, principalmente nos paises em desenvolvimento, é resultado da
mé alocacao de recursos nas empresas.

No Brasil, observamos um crescimento acelerado da PTF nas décadas de
60 e 70, associado a reformas estruturais. As reformas do periodo do PAEG
contribuiram para que, em 1980, a PTF atingisse seu valor maximo.
Entretanto, a partir da década de 80, observamos uma forte queda da PTF.
Essa mudanca de trajetéria pode ser associada ao aumento da parcela de
bens de capital e de bens intermediarios produzidos por empresas estatais,
levando a distor¢gfes nesses setores, no periodo do IIPND. Recentemente,
reformas do Plano Real e do governo Lula contribuiram para elevar a PTF,
mas esta ainda permanece em patamar relativamente baixo.

Gréfico 1 — PIB per capita vs. PTF (Brasil)
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Na China, o crescimento acelerado da PTF a partir de 1978 esta
diretamente relacionado as reformas institucionais e mudancgas estruturais
ocorridas ap6s a morte do lider do Partido Comunista, Mao Tse-Tung. A
transicdo de uma economia de planejamento em diregdo a uma economia
de mercado, com a introdugdo de novas instituicdes e abertura comercial,
foi determinante para o aumento da PTF. O pais tem sido bem sucedido na
realocacgéo de trabalho e capital de empresas estatais, consideradas menos
produtivas, para empresas nao estatais.

Gréfico 2 — PIB per capita vs. PTF (China)
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Portanto, a exemplo das economias brasileira e chinesa, as politicas
econbmicas capazes de estimular a PTF sdo essenciais para as economias
crescerem de forma sustentavel. No caso brasileiro, seria importante
estabelecer legislacdo trabalhista e cddigo tributario mais eficientes e
reduzir barreiras a entrada e saida de empresas no mercado, para, dessa
forma, melhorar a alocag&o de recursos entre empresas no Brasil e permitir
0 aumento da produtividade total dos fatores.
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Indicadores Macroecondémicos

2008 2009 2010 2ot -
Projecéao
Atividade Econémica
PIB (variacdo anual) 5,20% -0,60% 7,5% 3,2%
Taxa de desemprego (média do periodo) 7,90% 8,10% 6,70% 6,20%
Setor Externo
Balanca Comercial - FOB (US$ 1.000) 24,8 25,3 20,2 25,0
Exportagdes (US$ 1.000) 197,9 153,0 201,9 275,0
ImportacGes (US$ 1.000) 173,1 127,6 181,7 250,0
Transagdes Correntes (US$ 1.000) -28,2 -24,3 -47,6 -60,0
Ingresso Inv. Estrangeiros Diretos (US$ 1.000) 30,1 19,9 40,1 55,0
Reservas Internacionais (US$ 1.000) 206,8 239,1 288,6 380,0
Taxa de Cambio
Délar Comercial (R$/US$) — Final de periodo 2,39 1,73 1,69 1,60
Délar Comercial (R$/US$) - Média no ano 1,83 1,99 1,76 1,63
Precos
IGP-M (%) 9,80% -1,70% 11,32% 5,8%
IPCA (%) 5,90% 4,30% 5,91% 6,3%
Taxa de juros
Taxa Selic (% a.a.) — Final de periodo 13,75% 8,75% 10,75% 11,0%
Contas Publicas
Superavit publico primério (% PIB) 3,40% 2,00% 2,80% 3,2%
Divida Liquida Total (DLSP) - (% PIB) 38,50%  42,80% 40,2% 39,0%
Mercado Financeiro
IBOVESPA — Em dezembro 35.000 68.588 69.305 62.000

Nota: (1) Projecdes elaboradas pelo Departamento Econémico da NSG Capital
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