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CENARIO PARA INVESTIMENTOS

Em um cenario de juros em alta e inflacdo em baixa, os investimentos em renda fixa, no
mercado financeiro brasileiro, permanecem extremamente atraentes, principalmente para
agueles que buscam uma boa combinacé&o de rentabilidade e risco.

Apesar de estarem com tendéncia de queda, no longo prazo, os juros reais no Brasil
continuam dos mais elevados, na comparacao internacional. Ao mesmo tempo, 0s principais
emitentes de titulos de renda fixa (bancos e Tesouro Nacional) podem ser vistos como de
baixo risco, no confronto com o Resto do Mundo de um modo geral.

N&o é sem razao, portanto, que o Brasil continua no radar dos investidores internacionais,
0 que contribui para valorizar o real e gerar problemas no ambito da nossa politica
cambial. Essa situacdo ndo deve sofrer mudancas relevantes nos proximos tempos.

Os investimentos na Bolsa de Valores, por outro lado, continuam refletindo, principalmente,
as incertezas da conjuntura internacional. Uma lenta recuperacéo da economia mundial &
o melhor cenério que podemos vislumbrar, admitindo-se que os problemas enfrentados
por alguns paises da Zona do Euro (Grécia, Portugal, Irlanda,...) possam ser administrados
sem provocar traumas de grandes proporc¢des a nivel internacional. Nao se deve ignorar,
entretanto, o risco de “efeitos colaterais graves” sobre o mercado financeiro internacional,
caso, em algum momento, os problemas das “pequenas economias européias” acabem
por respingar nas principais economias da Europa, ou mesmo nos Estados Unidos.
Referidas economias séao relativamente pequenas, mas o tamanho de seus problemas
nao tem nada de pequeno.

Internamente, o ritmo de crescimento do PIB encontra-se em gradual desaceleracéo,
como se deseja, para que a inflagdo permaneca sob controle.

Os investimentos em Bolsa refletem o cenario externo e interno antes descrito. Adepender
da visédo de cada investidor, a Bolsa pode ser vista como “oportunidade de compra”,
“prefiro ficar de fora”, etc.

No mercado imobiliario, depois de um periodo de “explosdo” dos prec¢os, observa-se
evolugcéo mais lenta, tendendo para alguma acomodacéo. Na realidade, os precos dos
imoveis, em alguns locais, parecem estar batendo recordes de alta. Plano Piloto, em
Brasilia, Ipanema e Leblon no Rio, Itaim, em Sdo Paulo, certamente ja podem ser
comparados as grandes cidades do primeiro mundo em termos de precos de imoveis. A
grande pergunta é: isso veio para ficar?




A reducéo no ritmo de crescimento da renda e do emprego e o proprio nivel de
endividamento, ja atingido por segmentos importantes da populagéo brasileira, tendem
a funcionar como fator moderador no ritmo de crescimento do mercado imobiliario.

Os investimentos ligados a moeda estrangeira (délar) deverao permanecer sob pressao
de baixa, enquanto o mercado brasileiro continuar sendo visto como de baixo risco e
alta rentabilidade. O grau de intervenc&o do Governo sera, como sempre, 0 elemento
“extra-mercado” capaz de influenciar os precos desses ativos. Enquanto a inflagao
permanecer como principal desafio de curto prazo, entretanto, as intervencdes
destinadas a conter a valorizacdo do real tendem a ficar com menor prioridade.

Os investimentos em metais preciosos, que ja se valorizaram bastante, desde a eclosao
da crise financeira internacional de 2008, dever&o continuar a refletir as incertezas
gue rondam a economia mundial. Em uma conjuntura em que até ja se especula sobre
os riscos dos titulos da divida publica norte-americana, a imaginagao dos investidores
pode divagar em um espaco sem limite. ISso serve para nos lembrar que, na realidade,
risco zero, néo existe. Basta estar vivo, para estarmos sujeitos a algum tipo de risco.




Brasil - Indicadores Selecionados

iters 207 | 2008 | 2009 2010 2(_)1{ 2(_)12~
projecao projecao
1. Populacio (Vilhoes de habitantes) (1) 1857 | 1876 | 1890 | 1911 1928 1945
2. PIB (US$ hilhtes) (PPP) 18340 | 18600 [ 1900 2000,0 2100,0 2180,0
3. PIB per capita (dolares) (PPP) (1) 9876 9915 10050 10460 10890,0 112100
4. PIB (R$ bilhdes - a pregos correntes) 2661 3032 3185 3675 4010,0 44380
5. PIB (USS$ bilhdes - a preqos correntes) 1310 | 1491 | 1420 | 20500 24050 24950
6. PIB- Crescimento (%a.a.) 6,1 52 -06 75 40 40
- IndUstria 53 41 64 101 33 38
- Agropecudria 48 6,1 -46 6,5 38 43
- Servigos 6,1 49 22 54 41 44
7. Inflagdo (%a.a.) (precos ao consumidor) (IPCA) 45 59 43 59 6,2 51
8. Inflagzo (%a. a. - IGPM) 7.7 98 17 13 61 52
9. Taxa média de desenyrego (%9 93 81 81 6,5 6,3 6,2
10. Taxa Norrinal de juros (SELIC %a.a.) 11,25 13,75 8,75 10,75 12,75 12,75
11. Taxareal de jurcs (Yoa.a.) 81 72 45 40 56 6,8
12. Taxade Investimento 174 191 16,9 184 195 195
13. Exportagdes (US$ bilhdes) 1606 | 1979 | 1530 2019 2530 261,0
14. Importagdes (USS bilhdes) 1206 1732 1276 181,6 2330 2500
15. Balanca comercial (US$ bilhdes) 400 24,7 254 202 200 11,0
16. Saldo emconta-corrente (USS$ bilhtes) 3,6 -283 -24,3 475 -60,0 -70,0
17. Saldo emconta-corrente/PIB (%) 03 -18 -16 23 25 28
18, Investimentos Externos (US$ bilhdes) 34,6 451 259 485 50,0 450
19. Reservas Canrbiais (US$ bilhdes) 1803 | 2068 | 2390 2886 3400 340,0
20. Divida externa total liquida (USS$ hilhdes) -119 21,7 61,2 50,0 55,0 55,0
21. Divida externa total liquida/exportacies 00 01 04 03 03 0.2
22. Taxa de Carrbio final de periodo (RYUS$) 1,78 2,35 1,74 1,67 1,70 175
23. Taxa de Cabio Real/Ddlar (variagdo %) -16,8 320 -26,0 -40 18 29
24. Déficit PUblico Nominal (%6 PIB) 23 20 33 26 28 25
Governo Federal 09 34 13
Governos Estaduais e Municipais 12 01 13
Empresas Estatais 01 00
25. Divida Plblica Liquida (US$ bilhdes) 6746 | 4909 | 7732 8837 914,0 9530
26. Divida Plblica Liquida/PIB (%) 439 3838 430 404 40,0 390
27. Divida Piblica Liquida (RS bilhdes) 11504 | 11536 | 13453 1475,8 1600,0 17150
28. Carga Tributaria (%do PIB) 35 349 43 350 36,0 36,0
29, Juros/PIB (%)™ 63 56 54 54 55 53
30. Supermrercados - Vendas Reais (%) 59 90 55 43 40 4,0

Fonte dos dados observados: IBGE, Banco Central, FGV, BNDES, IPEA; SECEX e ABRAS.

(1) Estimativa sujeita a alteracdo

(*) Calculado pelo Banco Mundial, utilizando o critério de Paridade de Poder de Compra (PPP) .

(**) Juros nominais




