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Negociacbes de chapas para as eleigcbes de
outubro esvaziam a agenda politica de Brasilia.
Mesmo com alta da inflagdo, que afeta os mais
pobres com maior intensidade, Lula n&o vé
redugdes de seus niveis de aprovagéo.

BC divulga o Relatério de Inflagdo referente ao 2°
trimestre e traz visdo otimista para atividade, ao
mesmo tempo em que eleva previsbes de inflagdo
para 2008 e 2009. Aumento dos riscos para
preservagdo do cenario de inflagdo faz BC
prometer fazer “o que for necessario, pelo tempo
necessario” para conter o descontrole de pre¢os.

FOMC decide manter juros basicos nos EUA em
2% e faz incremento timido no discurso austero
anti-inflagdo, deixando claro que perspectivas ruins
para a atividade econbémica ainda preocupam.
Expectativas de inflagdo sobem ao maior nivel
desde 2006.

Politica

A proximidade das eleigdes municipais de outubro
tem contribuido para esvaziar ainda mais a agenda
politica de Brasilia. Depois do excesso de barulho
provocado pelo Governo na votagdo da CSS na
Camara, o trabalho legislativo praticamente ficou
parado durante o més de junho. O assunto de
maior destaque no periodo foi o escandalo da
venda da Varig, que levantou suspeitas de
favorecimento do grupo comprador em agao
supostamente comandada pela Chefe da Casa
Civil, Dilma Roussef. O caso ainda ndo esta
esclarecido, mas o importante foi mostrar, mais
uma vez, como um escandalo de corrupgao e ma
gestéo publica pode desviar a atengdo da midia e
do préprio Congresso de assuntos mais
importantes, como Reformas institucionais.

Pesquisa CNI/Ibope referente a junho mostrou que
Lula e o Governo continuam mantendo niveis
recordes de aprovacdo, mesmo no ambiente atual
menos favoravel em termos econdmicos devido a
aceleragdo da inflagdo. Como sabemos, a alta
atual na inflagdo esta concentrada nos pregos de
alimentos, que tém maior peso na cesta de
consumo das camadas mais pobres da populagao.
Mesmo assim, Lula se manteve imune a todos os
problemas, vendo seus niveis altos de aprovagao
popular preservados.

Economia
Politica Econémica

O destaque da agenda de politica monetaria no
més de junho foi a divulgagdo do Relatério de
Inflagdo do BC, referente ao 2° trimestre. O
extenso documento trouxe detalhes muito
importantes da visdo do BC sobre o cenario atual.

Vale destacar que a autoridade monetaria
continua com previsdes otimistas para a atividade
nesse ano, mantendo a estimativa de crescimento
do PIB em 4,8% em 2008. Paralelamente, a visdo
relativa a inflagdo mostrou sinais de deterioragao.
Como sabemos, os dados de inflagdo corrente
acima do esperado tém pressionado as
expectativas de pregos mais longas, noticia muito
ruim para o BC. Além disso, por conta da alta das
expectativas, os modelos do BC para inflagéo
voltaram a subir, sendo que a previsdo para o
IPCA 2008 passou para 6%, quase chegando ao
topo da meta, e o ndmero previsto para 2009
passou a 4,7%, acima do centro da meta pela 12
vez. A mistura de atividade forte e inflagdo
salgada deixa claro que o ciclo de ajuste na Selic
ira continuar, com a possibilidade de ser
intensificado, com altas de 0,75% e ndo mais
0,5%.

Outro destaque do Relatério de Inflagdo foi a
entrevista coletiva concedida por Mario Mesquita,
Diretor de Politica Econdmica do BC, para fazer
comentarios sobre o texto e responder duvidas
dos jornalistas. Mesquita afirmou repetidas vezes
que o BC ira “fazer o que for necessario, pelo
tempo que for necessario para trazer a inflagcao de
volta para meta”. Em nossa opinido, a sinalizagao
dada pelo Diretor é clara: o BC esta disposto a
aumentar a magnitude total do ajuste ou até
mesmo a intensidade de cada elevagédo na Selic
para se adaptar a realidade inflacionaria, que,
infelizmente, vem mudando rapidamente para
pior.

O Copom néo disfarga em nenhum momento seu
foco irrestrito e exclusivo na inflagéo, atitude que
ndo vem sendo repetida por todos os bancos
centrais do mundo que enfrentam aceleragdo
inflacionaria, como, por exemplo, o Fed. Com a
inflagdo em disparada em diversas economias do
mundo, nos parece bastante perigoso que
algumas autoridades monetarias internacionais
mantenham discurso dubio, temendo a inflagéo,
mas ao mesmo tempo mostrando preocupagéo
grande com uma possivel desaceleragao da
economia. O BC brasileiro, nesse sentido, a
despeito da discussdo sobre aumentar ou ndo o
ritmo das altas na Selic, vem mostrando
comprometimento no combate a inflagéo, fato que
pode ajudar a manter as expectativas de pregos
ancoradas no médio/longo prazo.

Se olharmos a evolugao recente das expectativas
de inflagdo, compiladas pelo Relatério Focus, sem
duvida, entenderemos o motivo da preocupagéo
do BC com o cenério inflacionario para os
proximos trimestres. Do final de margo ao final de
junho, a previsdo do mercado para o IPCA 2008
saltou de 4,47%, ainda abaixo do centro da meta,
para 6,30%, praticamente atingindo o teto da
meta de inflagdo. Nesse mesmo periodo, a



expectativa do mercado para o IPCA 2009 pulou
de 4,31% para 4,80%.

O Relatério Fiscal de maio do BC mostrou numero
acima do esperado para o superavit primario. O
resultado do més foi de R$ 13,2 bilhGes, o que
contribuiu para elevar o saldo positivo acumulado
em 12 meses para R$ 116,5 bilhdes, equivalente a
4,34% do PIB. Em geral, os numeros continuam
bastante satisfatorios, mas poderiam ser melhores
se o aumento fosse fruto ndo apenas da elevagéo
da arrecadagéao, devido ao crescimento econémico
acelerado, mas também da racionalizagdo dos
gastos.

Atividade Econdmica e Inflagéo

O PIB do Brasil fechou o 1° trimestre com
crescimento de 5,8% (a/a), acumulando expansao
também de 5,8% em 12 meses. O resultado foi
forte, mas, na margem, tivemos sinais de
desaceleragdo, principalmente no Consumo das
Familias, que registrou expansao T/T-1 de apenas
0,3%. Como destaque, na comparagdo T/T-1,
pudemos ver a expansao de 4,5% nos Gastos do
Governo.

A Produgdo Industrial de maio registrou
crescimento de 2,4% na relagdo com o mesmo
més do ano anterior. A medigdo ficou bem abaixo
das expectativas. Com o resultado, a industria
nacional acumulou, em 12 meses, expansdo de
6,7%, configurando desaceleragdo em relagdo aos
6,9% de expansdo acumulada até abril. Na
margem, o resultado foi novamente timido, por
conta de problemas de calendario. Feriados
moéveis, como Corpus Christi, que em 2007
aconteceu em junho e neste ano acabou caindo
em maio, geram distorcbes nas séries que
comparam o resultado do més corrente com o
mesmo més do ano anterior. De qualquer forma,
com ou sem distor¢cdes de calendario, o nivel de
crescimento da industria nacional continua muito
robusto, apesar dos sinais de acomodacgao, cada
vez mais consolidados.

Os resultados fracos da produgdo industrial em
maio apareceram também na medi¢éo de abril das
vendas no varejo. Os numeros do IBGE apontaram
para expansao um pouco abaixo do esperado de
8,7% na atividade do setor em relagdo ao mesmo
més do ano anterior, com a média movel trimestral
com expanséo de 0,30%, o 24° més consecutivo
de resultado positivo para esta medida, mas a
menor taxa de expansao desde julho/06. Com este
resultado de abril, o comércio acumula agora
crescimento de 10,3% em 12 meses, com
destaque para os grupos de Materiais de
Escritério/Informatica e Maoveis/Eletrodomésticos,
que acumulam crescimento de 30,6% e 16,0%,
respectivamente.

O BC divulgou o relatério de maio com dados
agregados da base monetaria e crédito. Os
numeros de crédito foram o destaque. Mais uma
vez, a base de crédito no pais em relagéo ao PIB
cresceu, passando para 36,5%. Os prazos médios
continuaram a crescer e 0s spreads para pessoas
fisicas mantiveram tendéncia de queda. Sendo

assim, mesmo com a alta da Selic, o custo final
do crédito para o consumidor continua em queda
ou, no minimo, estavel, o que tem servido para
manter taxas de expansdo robustas do crédito,
com efeitos importantes para a manutengédo do
ritmo de crescimento da atividade econémica

Os numeros de inflagdo ao consumidor de junho
trouxeram novas surpresas negativas para o
cenario corrente de pregos. O IPCA-15 do més
registrou inflacao de 0,90%, largamente acima do
esperado e com deterioragdo grande nos nucleos
e no indice de difusdo. Os indicadores semanais
de inflagdo (IPC-Fipe e IPC-S) e a coleta de
precos também mostraram relevante aceleragao,
novamente concentrada no grupo alimentos,
fazendo com que a previsdo para o IPCA do més
passasse para patamar acima de 0,85%. Em
relacado aos IGP’s da FGV, as medi¢oes sofreram
nova aceleragéo relevante por conta da alta nos
pregos agricolas e industriais no atacado. O IGP-
M fechou junho com inflagdo de 1,98%,
acumulando alta superior a 13,4% em 12 meses.

Setor Externo

Depois da recuperagdo de maio, a balanga
comercial fechou o més de junho com superavit
apenas razoavel de US$ 2,7 bilhdes, em linha
com as expectativas do mercado, mas cerca de
US$ 1,1 bilhdo menor do que no mesmo més de
2007 (US$ 3,8 bilhdes). Sendo assim, o superavit
acumulado em 12 meses voltou a cair, passando
a US$ 30,8 bilhdes.

O BC divulgou o Relatério das Contas Externas
referente a maio. O déficit em conta corrente no
periodo foi de US$ 649 milhdes. Com isso, em 12
meses, a conta corrente aumentou o déficit para
US$ 15,3 bilhdes, equivalente a 1,11% do PIB.
Outro destaque do relatério, desta vez positivo, foi
o resultado do Investimento Estrangeiro Direito
(IED). O IED acumulou US$ 1,3 bilhdo no més,
levando o acumulado em 12 meses para US$
38,03 bilhdes, recorde historico.

Mesmo com a aceleragdo da inflagao,
pressionada pelos niveis recordes de precos do
petroleo e das commodities, o Fed, em sua ultima
reunido, manteve os juros estaveis no patamar de
2% a.a. e apresentou discurso timido nos que diz
respeito a sua preocupagao com o descontrole de
precos.

Algumas mudangas importantes foram feitas no
statement da reunido, principalmente no que diz
respeito ao tom do Fed em relagdo ao risco
inflacionario. No entanto, a mudancga de discurso
nao nos pareceu tao intensa quanto o necessario,
nesses tempos de inflagdo deteriorada
mundialmente. O FOMC apresentou algumas
frases um pouco dubias, deixando claro que a
inflagdo € uma preocupagao, mas que ainda corre
paralelamente aos riscos de desaceleracdo da
economia. O resultado prejudicial da leniéncia do
Fed em relagdo a ameagca inflacionaria pode ser
visto na rapida alta das expectativas de inflagéo
implicitas nos Treasuries, que alcangaram o nivel
maximo desde 2006.



Investimentos
Renda Fixa e Cambio

A forte alta na inflagdo corrente, a deterioragéo das
expectativas inflacionarias e a demanda aquecida,
levaram o Copom a continuar o ciclo de aperto
monetario promovendo uma alta de 0,50% aa na
taxa Selic. A alta de juros e a deterioragéo
adicional nas expectativas apos a decisdo do BC
provocaram forte alta nas taxas negociadas no
mercado futuro de juros.

No mercado de cambio, o real apresentou
valorizagao ao longo do més motivado pela alta de
juros no Brasil e pelo fluxo de empresas,
encerrando préoximo da minima.

Para o préximo més, esperamos que as taxas
futuras de juros continuem pressionadas pelos
indicadores de inflagdo que permanecem se
deteriorando. Para a reunido do Banco Central no
final do més, atribuimos uma grande probabilidade
de uma alta de 0,75%. Esperamos uma
desvalorizagédo gradual do real nos niveis atuais,
devido a deterioragdo do saldo comercial e dos
demais mercados.

Renda Variavel

O més de junho foi marcado por uma forte
deterioragéo do cenario global, em decorréncia da
crescente  preocupagdo com o ambiente
inflacionario e das implicagdes para o crescimento
mundial de uma politica monetaria mais apertada
por parte dos BC’s. Os ajustes em curso no
balango dos bancos, sobretudo nos EUA, foram,
mais uma vez, um fator relevante na conjuntura,
exacerbando as incertezas quanto ao cenario
macroeconémico global e levando os principais
mercados acionarios do mundo a encerraram o
més com quedas expressivas.

No mercado doméstico, o aumento da aversdo a
risco e a forte desalavancagem por parte dos
players globais se refletiu no dado de fluxo de
capital estrangeiro na bolsa, que apresentou saida
recorde de R$ 7,4 bilhdes em junho. O ajuste
ocorrido na curva de juros local decorrente da
piora dos indicadores de inflagdo, por sua vez, se
constituiu em um fator adicional de pressdo
baixista. O Ibovespa encerrou 0 més com queda
de 10,2%.

Conforme haviamos comentado na Carta Mensal
de maio, as incertezas quanto ao ritmo de
crescimento mundial nos préximos trimestres,
decorrente da expectativa de um ciclo global de
aperto monetério, sobretudo com os ajustes em
curso no balango de grandes bancos nos EUA e
Europa, deverdo permanecer como fatores
negativos no curto prazo para o mercado
acionario, embora boa parte desse ajuste ja tenha
ocorrido. Na nossa viséo, esse cenario devera ter
um efeito maior nas empresas cujas receitas
estejam atreladas a cadeia de commodities, mais
sensivel ao ciclo global de crescimento. E
importante destacar, entretanto, que nosso cenario
para o mercado de renda variavel local permanece
otimista no meédio prazo, sobretudo para as

empresas mais voltadas para o mercado
doméstico, que atuam em setores com forte
demanda reprimida e com uma dindmica de

crescimento mais relacionada a expansao do
crédito e ao aumento da renda.

No setor petroquimico, a forte demanda e o
relevante posicionamento da Braskem no
mercado de resinas, no qual a empresa possui
participagdo de mercado superior a 50%,
possibilitou um reajuste escalonado de 20% no
pregco das resinas, compensando, em parte, o
aumento dos custos decorrente da alta ocorrida
na nafta. Outro evento relevante para o setor foi a
noticia de que a Petrobras estaria estudando uma
flexibilizagdo da atual politica de prego da nafta
pago hoje pelas petroquimicas. A idéia seria
utilizar como base o petroleo pesado da Petrobras
e nao o tipo Brent, o que implicaria em um
desconto estimado de 20%. A efetivagdo de tal
mudanga seria positiva para a Braskem, na
medida em que a nafta representa uma parcela
significativa da estrutura de custos da empresa.

No setor de mineragéo, apesar das incertezas em
relagcdo ao ritmo de crescimento mundial nos
proximos anos, o aumento de 100% do prego do
minério para 2008 obtido pela mineradora Rio
Tinto junto a siderurgicas japonesas, mostra que a
demanda permanece bastante aquecida. Com
relagdo a Vale, a empresa anunciou uma oferta
publica de agbes, que podera atingir US$ 15
bilhdes. Segundo o comunicado da empresa, os
recursos poderao ser utilizados para o
financiamento de seu programa de crescimento
organico baseado, aquisigbes estratégicas ou
aumento da flexibilidade financeira.

No setor de construgdo civil continuamos a ver
forte crescimento do crédito imobiliario, condigdo
determinante para a ampliagdo da demanda por
imoveis. Os novos financiamentos atingiram R$
22 bilhdes nos 12 meses findos em maio/2008,
94,7% superior ao periodo de 12 meses findos em
maio/2007. Apesar do expressivo crescimento, o
crédito imobiliario ainda representa apenas 1,8%
do PIB, com bastante espago para crescimento.
Neste setor, reforcamos nossa visdo positiva em
Rossi. Acreditamos que a empresa esta bem
posicionada no segmento de imoveis residenciais
voltados a classe média e média baixa, onde
existe elevado potencial de crescimento. A
empresa atua em 52 cidades brasileiras (14
estados), e possui um banco de terrenos com
VGV (valor geral de vendas) potencial de R$ 10,7
bilhdes.

No setor de bancos, o Banco do Brasil divulgou os
dados da carteira de crédito, atingindo um total de
R$ 200 bilhdes, um crescimento de 18,7% da
carteira total do BB de janeiro a maio, frente a um
aumento de 11,6% do sistema bancario. A
inadimpléncia manteve-se estavel, apesar do forte
crescimento da carteira. Na nossa visao, o BB se
encontra em uma situagdo bastante favoravel
para capturar a expansao do crédito na economia,
sobretudo no segmento de varejo, em virtude da
sua expressiva base de clientes e por possuir um
canal de distribuicao diversificado.



PRINCIPAIS INDICADORES

| Jul | Agop Set Out | Nov Dez Jan  Fev | Mar | Abr | Mai Jun/08
Inflagdo - FIPE 027 | 007 | 024 | 008 | 047 [ 082 | 052 | 019 | 031 | 054 [ 123 | 096
Inflagdo - IGPM 028 [ 098 | 129 | 1,05 | 069 [ 176 | 1,09 | 053 | 074 | 069 [ 161 | 198
IBRX (fech) 117 1095 | 1127 [ 873 [ (277) | 246 | (8,66) | 6,93 | (4,55 | 11,82 | 726 | (9,91)
IBOVESPA (fech.) (039) | 084 | 1067 [ 802 | (354) | 140 | (6,88) | 6,72 [ (3.97) [ 11,32 | 6,96 |(10,44)
CDI 097 [ 09 [ 080 [ 093 [ 084 [ 084 | 092 | 080 [ 08+ [ 090 | 087 | 094
Poupanca 065 | 065 | 054 [ 061 [ 056 | 056 | 060 | 052 [ 054 [ 060 | 057 | 0,61
Ouro (259) | 242 | 377 | 795 | 589 | (378) | 7,02 | 193 [ (246) | (971) | 0,22 | 0,22
US$ Comercial (252) | 450 | (627) [ (516) | 2,28 | (0,70) | (0,62) | (4,37) | 3,91 | (3,99) | (3.41) | (2,30)
USS$ Paralelo 095 [ 142 | (233) ] (238) | (244) [ 000 [ 000 | (250) | (256) | 0,00 | (2,63) | (2,15)

Departamento de Analise Econémica

Paulo Veiga

Gabriel Goulart Ferreira
Leonardo Mureb
Daniella Marques

Roni Lacerda

Carolina Brandao
Bernardo Dubeux

veiga@mercatto.net

gabriel@mercatto.net
leonardo@mercatto.net
daniella@mercatto.net

roni@mercatto.net

cbrandao@mercatto.net
bernardo@mercatto.net

21 3687.1521
21 3687.1540
21 3687.1541
21 3687.1532
21 3687.1529
21 3687.1538
21 3687.1516

Escritério Florianépolis

R. Rodrigo Silva 26, 10°, Rio de Janeiro, RJ —20011-040

Fax: 21 3687.1520

mercatto@mercatto.net
www.mercatto.net

Tel: 21 3687.1500

R. Rio Branco, 380 sl. 704, Centro
Tel.: 48 3222.4860/0025 Fax: 48 3222.4860

E-mail: sul@mercatto.net

Mercatto Gestao de Recursos

Escritério Recife

R. Antonio Lumack do Monte 128, sl. 102
Tel.: 81 3325.0826 Fax: 81 3325.0826
E-mail: nordeste@mercatto.net

Os dados aqui exibidos foram obtidos de fontes n&o exclusivas. A Mercatto ndo se responsabiliza pela exatidao destes numeros.
Este documento foi elaborado com o propédsito exclusivamente informativo, ndo se caracterizando como oferta de compra ou de
venda de ativos ou derivativos.




