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Tensao no Egito eleva preco do petréleo.

Piora no cenario de inflagdo alavanca juros futuros.

Rombo no Banco Panamericano pode chegar a R$4bi .

BC toma medidas adicionais no cambio.

Novo saldrio minimo sera de R$545

O ano de 2011 comegou
com os mercados atentos
aos mesmos cenarios
avaliados em 2010,
guestdes envolvendo os
paises da Zona do Euro, a
duvida sobre a capacidade
da China de continuar
administrando corre-
tamente o futuro sem
desequilibrios e o “quan-
do” ou “se” (para os mais
pessimistas) a Economia
Americana se recuperard
dos efeitos da crise de
2008.

Se ha algum consenso, este
parece ser de que o
sentimento de confiancga
sobre o futuro serd a
variavel determinante na
definicdo das expectativas
e oportunidades de
investimento.

O temor de que os
protestos contra o regime
de Hosni Mubarak no Egito
pudesse fechar o Canal de
Suez no final deste més fez
o preco do barril do
petrdleo passar os USS 100
pela primeira vez desde
outubro de 2008. Apesar

de serum pequeno produtor
de petréleo, o pais controla
o Canal que é uma rota
crucial para os petroleiros
que saem do Golfo Pérsico
emdirecdo a Europa.

A primeira semana de 2011
confirmou as pressdes que
levaram ainflaggoem 2010a
fechar com os maiores
indices dos ultimos seis
anos. E o vildo é o mesmo: o
preco dos alimentos.

O Comité de Politica
Monetdria do Banco Central
elevou a taxa Selic em 0,5%,
para 11,25% a.a, com
decisdo unanime.

A nova deterioracao das
estimativas para a inflacdao
mostrada pela pesquisa
Focus do Banco Central
levou os investidores a
pedirem um prémio maior
pelos contratos futuros de
juros negociadas na BM&F.
De acordo com o relatério
Focus, apds a decisdo do
Copom de subir o juro em
0,5%, o IPCA para 2011 subiu
para 5,53%. E a piora das
expectativas jd contamina
também o IPCA para 2012,
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gue subiu para 4,54%, apds
121 semanas de esta-
bilidade. As previsdes
negativas do mercado
encontram amparo na alta
da inflacdo corrente e nas
preocupagdes crescentes
com a escalada dos precos
globalmente.

O rombo do Banco
Panamericano chegou
aproximadamente a RS 4
bilhdes. Esse valor é
resultado de fraudes
contdbeis feitas pela antiga
diretoria. Os executivos
vendiam carteiras de crédito
para outros bancos, mas
mantinham os valores na
contabilidade para disfarcar
os resultados negativos. O
Banco sera comprado pelo
Banco BTG Pactual, haja vista
gue a saida de Silvio Santos
da posicdo de controlador do
Panamericano foi uma
exigéncia do Banco Central
depois da descoberta do
segundo rombo de quase RS
1,5 bilhdo, que se somou aos
RS 2,5 bilhdes anteriores.

O Banco Central editou mais
uma medida no sentido de
conter a valoriza¢do do Real
perante o ddélar, o depdsito
compulsdrio sobre posicées
vendidas de cambio. O BC ja
vinha atuando, através da
colocacdo de swaps
reversos, intervengdes
diarias na ponta de comprae
a possibilidade de negociar o
ddlar futuro. Essa postura
pode indicar uma alteragao
importante na conduc¢do da
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politica econdmica do Pais,
caso esteja se consolidando
no governo uma leitura de
que 0s juros nao podem
subir sob hipétese nenhu-
ma, e que o instrumento de
Politica Monetaria até hoje
utilizado (aumento da taxa
Selic) deve ser substituido
por outros de ordem
quantitativa, como o
aumento do recolhimento
compulsério e o aperto
fiscal.

O saldrio minimo que vai
valer em 2011 sera corrigido
de RS 540 para RS 545, por
meio de uma nova Medida
Provisdria, que também vai
formalizar a atual politica de
reajuste do piso do Pais até
2015. O valor adicional
colocado pelo governo se
deve ao fato de a inflagdo de
dezembro ter sido maior do
gue o previsto pela equipe
econdmica. Com o Indice
Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) maior, o
reajuste do minimo teria que
ser superior ao dado pelo
governo, paraser cumpridaa
regra.

O impacto fiscal estimado
para o novo valor do saldrio
minimo nas contas da
Previdéncia Social deve ser
da ordem de RS 1,4 bilh3o.
Lembrando que para cadaRS
1 a mais no piso salarial, o
impacto negativo nas contas
publicas é de RS 280
milhdes.




Analise Setorial

Mineragao

O preco do minério de ferro
no mercado a vista (spot)
da China atingiu pouco
mais de USS 180 a
tonelada, confirmando
uma tendéncia de alta.
Nada impede o minério de
chegar a USS 200 a
tonelada em fevereiro. Se
tiver um pouco menos de
oferta por parte da Vale,
decorrente de problemas
de chuvas no Brasil, e a
demanda continuar
melhorando por conta das
compras antecipadas das
usinas chinesas, devido aos
festejos do Ano Novo
chinés, a tendéncia de alta
pode se acentuar.

Petréleo e Gas

O petrdéleo subiu para
aproximadamente  USS
100 o barril pela primeira
vez desde a disparada de
seu preco em 2008, em
meio a crescente otimismo
de que o crescimento
econémico mundial impul-
sionard a demanda. O surto
de encarecimento do
petrdleo também acontece
por conta da tensao
politica no Egito e
perturbacées no forne-
cimento, como a para-
lisagcdo das operagdes, num
oleoduto no Alasca.

Bancos

O rombo de cerca de RS 4
bilhdes encontrado no
Banco Panamericano foi
provocado por ma gestdo e
incompeténcia. A maior
parte do déficit de RS 1,5
bilhdo, descoberto
recentemente em janeiro, é
explicada por erros
técnicos e ndo por fraudes
contabeis.

Pressionado pelo BC, Silvio

Santos vendeu sua parcelaao
BTG Pactual por RS 450
milhdes, valor a ser pago em
até 17 anos com corregdo de
110% do CDI.

Dinheiro este que sera
enviado diretamente ao FGC
para o pagamento dos
recursos recebidos para o
socorro financeiro da
instituicao.

Porém, no fim Silvio
conseguiu o que parecia
impossivel: saiu da operacao
sem o banco, mas também
sem dividas com o Fundo
Garantidor de Créditos (FGC)
e com todas as demais
empresas do seu grupo livres
de quaisquer 6nus.

Mas a conta ndo fecha,
porque o FGC desembolsou
RS 3,8 bilhdes no presente,
enquanto o recebivel do BTG
tem valor presente de
apenas RS 450 milhdes (valor
futuro de RS 3,8 bilhdes). Por
esse raciocinio, o FGC fica
sem corregao desse valor por
todo o periodo, ou seja, estd
pagando a maior parte do
rombo.

Siderurgia

Cendrio favoravel para as
empresas do segmento, com
a elevagdo da demanda
doméstica, precos em alta
no mercado externo, alta de
14% em 2010 na producdo de
veiculos divulgada pela
ANFAVEA e crescimento da
producao industrial norte-
americana.

Além, é claro, da necessidade
de investimento em
infraestrutura na preparacao
para sediar a Copa do Mundo
2014 e os Jogos Olimpicos
2016, bem como para obras
do PAC.

A Usiminas divulgou que fara
uma oferta para vender sua
participacao de 14,25% no
capital da Ternium, brago

siderurgico do grupo italo-
argentino Techint na
América Latina. A empresa
poderd embolsar USS 1,09
bilhdo com a operagao.

CSN anunciou que possui
participacdo de 5,03% e
4,99% nas agdes ON e PN,
respectivamente, na
Usiminas e que avalia
alternativas estratégicas
com relagdo a seu inves-
timento.

Energia Elétrica

Volta a tona o possivel
processo de privatiza¢do da
CESP. A noticia que
movimentou o mercado foia
de que Mauro Arce, o
homem que no governo
Mario Covas privatizou as
empresas de energia,
assumiria a presidéncia da
companhia. Também
colaborou o novo secretario
de energia do Estado de Sao
Paulo, José Anibal,
confirmando que estuda
possiveis solucbes para a
venda da estatal de geracdo.
Apesar das noticias
animarem os negodcios, o
futuro da empresa depende
diretamente da renovagao
das concessdes. A empresa
tem um parque gerador de
7.456 MW, o que a coloca
entre as maiores geradoras
de energia do pais. Mas 2 das
principais usinas (llha
Solteira e Jupid), que
representam 67% do total,
tém as concessdes vencendo
em 2015.

Consumo
(umavisao empirica)

A classe C deve chegar a 115
milhdes de habitantes ou
trés vezes a populacdo da
Argentina. De modo geral,
considera-se pertencentes a
classe C familias com
rendimentos mensais de

quatro a dez saldrios
minimos. Em 2010, esse
grupo passou a representar
metade da populacgao
brasileira e continuara
ganhando espaco.

Em 20 anos, a classe C sera
maioria absoluta e a E deve
entrar em extingao.
Pensando em consumo, um
ndmero "magico" ajuda a
entender essa mudanga: a
classe C movimenta cerca de
RS 881,2 bilhdes por ano,
com saldrio, beneficios e
crédito. A nova classe média
tem um jeito préprio de
consumir, na verdade estd
experimentando alguns
produtos e servicos pela
primeira vez. A mais nova
conquista é a casa propria.
Um dos primeiros a falar do
novo perfil da classe C nessa
década foi o pesquisador
Marcelo Neri, da Fundacdo
Getulio Vargas. Ele acredita
gue essa mudanca veio para
ficar. Segundo ele, a
ascensdo das classes sociais
no Pais é explicada apenas
em parte por programas de
transferéncia de renda, como
o Bolsa-Familia. Aeducacaoe
o trabalho formal sdo os
grandes protagonistas da
reestruturacao da piramide e
garantem que a evolugdo
continue acontecendo.
Entre 2003 e 2009, a renda
individual do brasileiro
cresceu 3,8% ao ano. O
crescimento foi duas vezes
maior entre os mais pobres.
No mesmo periodo, eles
conseguiram aumentar os
anos de estudo em 5,19%,
enquanto esse indice entre
0s mais ricos ficou abaixo de
1%. Ao mesmo tempo, as
horas de trabalho dos
integrantes das classes Ce D
diminuiram. Resumindo: os
brasileiros da base da
piramide passaram a ganhar




mais e ndo é porque a carga
horaria de trabalho esta
maior, mas porque est3ao
mais qualificados.

Nos préximos anos, além
de continuar acompanhan-
do a migracdo de uma faixa
social para outra, o Brasil
vera uma ascensdo dentro
da prépria classe C - dos
niveis mais baixos para o
topo da renda. Basta
termos controle de
inflacao, reducao de gastos
publicos e dataxa dejuros.

Rentabilidade

Renda Fixa

A primeira semana de 2011 confirmou as pressées que levaram a inflacdo em 2010 a
fechar com os maiores indices dos ultimos seis anos. E os vildes sdo sempre os mesmos :
servicos e o preco dos alimentos. Puxado por hortalicas e legumes, o IPC-S iniciou 0 ano
com alta de 0,92%, acima dos 0,51% registrados na primeira semana do ano passado. Os
precos das commodities permanecem em um patamar elevado. O mercado de trabalho,
crédito e renda devem sustentar o dinamismo da demanda. Apesar do aumento da Taxa
Selic em 0,5% para 11,25%aa, a perspectiva inflaciondria permanece desfavoravel. E
praticamente certo que ndo haja convergéncia da inflagdo para a metaem 2011, mesmo

com a expectativa de 2 novos aumentos de 0,5% na taxa Selic até o fim do ano.

Dezembro

Janeiro

2010

2011

Renda Fixa

1,20%

0,967%

12,21%

0,967%

CDI

0,927%

0,901%

9,78%

0,901%

Renda Variavel

6,08%*

ND

2,063%

ND

FIA CBS

3,566%

-2,142%

-2,629%

-2,142%

Bovespa

2,362%

-3,939%

1,044%

-3,939%

CSN

6,122%*

3,862%

2,116%

3,862%

*0 resultado apurado com a venda das a¢des da CSN em dezembro foi superior a variagdodas a¢bes
no mercado, que foi de 2,145%

ANFAVEA: Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores

FGC: Fundo Garantidor de Créditos. E uma entidade privada, sem fins lucrativos, que administra um mecanismo de protecdo aos
correntistas, poupadores e investidores, que permite recuperar os depdsitos ou créditos mantidos em instituicdo financeira, em caso
de faléncia ou de sua liquidagdo. S3o as institui¢des financeiras que contribuem com uma porcentagem dos depdsitos para a
manutenc¢do do FGC.

Relatério FOCUS: relatdrio com informacGes, expectativas de mercado e analises sobre varios aspectos da economia brasileira e da
politica econémica.

Spot: um dos varios significados que a palavra inglesa spot tem é "instantaneo","imediato". E é exatamente essa a caracteristica do
mercado spot, porque admite apenas transagdes em que a entrega da mercadoria é imediata e 0 pagamento é feito a vista. Por isso, é
também chamado de mercado disponivel, mercado fisico ou mercado pronto.

Taxa SELIC: taxa média ponderada pelo volume das operacgdes de financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos federais e
realizadas no SELIC (Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia), na forma de operacdes compromissadas. E um indice pelo qual as
taxas de juros cobradas pelo mercado se balizam no Brasil. E também a taxa basica utilizada como referéncia pela politica monetaria.

As informagdes contidas neste documento baseiam-se na melhorinformacgéao disponivel, recolhida a partir de fontes oficiais
ou criveis. Nao nos responsabilizamos por eventuais omissdes ou erros.

As opinides expressas sdo as nossas opinides no momento. A CBS Previdéncia reserva-se o direito de, a qualquer
momento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados.

Caixa Beneficente dos Empregados daCSN -CBS
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