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PANORAMA SEMANAL  
16 / Agosto / 2010 
 
 
 
 
 

Indicadores de Mercado  
(atualizados até 16/08 10:15) 

R$ x Dólar 1,7667 
R$ x Euro 2,2733 
Dólar x Euro 1,2868 
Ibovespa Futuro  % 0,39% 
Dow Jones Futuro % -0,22% 
US Treasury 10 2,604 
Petróleo Brent 1 mês US$ 75,15 
 

  
Inflação e Taxa de Juros 

Taxa Selic 10,75% 
IPC-S 2º semana ago -0,19% 
IPC-Fipe 1º quadri ago 0,20% 
IGP-M 1º prévia ago 0,42% 
IGP-DI julho 0,22% 
IPCA julho 0,01% 
 
 
 

Índice Dow Jones
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Índice Bovespa 

28000

34000

40000

46000

52000

58000

64000

70000

76000

fe
v-0

6

ab
r-0

6

jun
-0

6

ag
o-

06

ou
t-0

6

de
z-

06

fe
v-0

7

ab
r-0

7

jun
-0

7

ag
o-

07

ou
t-0

7

de
z-

07

fe
v-0

8

ab
r-0

8

jun
-0

8

ag
o-

08

ou
t-0

8

de
z-

08

fe
v-0

9

ab
r-0

9

jun
-0

9

ag
o-

09

ou
t-0

9

de
z-

09

fe
v-1

0

ab
r-1

0

jun
-1

0

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Temas da Semana 
 
Perspectivas da Semana..................2 

Drivers da Semana.........................3 

Varejo surpreende em junho, mas 

sinais gerais são de atividade mais 

contida...........................................4 

Índices de Inflação e Expectativas 

Futuras...........................................6 

Economia Internacional..................7 

Calendário Econômico.................10 

Anexos.........................................11 

Principais Variáveis Econômicas..12 

 

Expectativas Schahin  
IPC-Fipe 2º quadri ago 0,23% 
IPCA-15 ago 0,11% 
IGP-10 ago 0,43% 
IGP-M 2º prévia ago 0,52% 
Taxa de Câmbio ago 10 R$ 1,76 
Taxa de Câmbio dez 10 R$ 1,80 
Taxa Selic setembro 10 10,75% 
Taxa Selic dezembro 10 10,75% 
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Mercado Financeiro: Perspectivas da Semana 

Após um período mais positivo, os mercados enfim se renderam às evidências de perda de 

fôlego da recuperação da economia global, diante do acúmulo de indicadores apontando para a 

fragilidade da atividade em importantes regiões do mundo. Neste contexto, as bolsas devolveram parte 

das altas das últimas semanas, resultando nas quedas de 2,7% no Ibovespa e de 3,8% no S&P 500. 

A abertura desta semana já traz mais uma informação neste mesmo sentido, com o fraco 

crescimento de 0,1% do PIB do Japão no 2º trimestre, bem abaixo do esperado (0,6%) e do observado 

no trimestre anterior (1,1%). Ou seja, é mais um dado que comprova a desaceleração nas economias 

desenvolvidas. 

Nos EUA, a reunião do Comitê de Mercado Aberto do Federal Reserve na última terça-feira 

também havia admitido esta piora do cenário econômico, o que levou a instituição a definir pela 

compra de Treasuries a fim de manter o tamanho dos estímulos monetários concedidos. A decisão era 

aguardada pelo mercado, mas o discurso apresentado pelo statement ampliou os temores em torno de 

uma nova onda recessiva no país, embora este ainda não seja visto como o mais provável. 

Na Zona do Euro, o PIB até mostrou expansão acima da esperada no 2º trimestre, mas o bom 

desempenho foi localizado na Alemanha, que também depende muito do comportamento do resto do 

mundo pelo peso de seu setor exportador. Ou seja, diante da desaceleração global, será difícil para a 

principal economia da região manter o ritmo. Além disso, países como Espanha, Portugal e Grécia 

continuam apresentando pouco dinamismo, inclusive com contração de 1,5% do PIB neste último. 

Já no Brasil, os dados mantêm a percepção de que a atividade deve voltar melhorar no 3º 

trimestre, após a acomodação recente, mas sem voltar a um ritmo excessivo. Os condicionantes da 

demanda permanecem do lado positivo, embora não devam ser suficientes para gerar crescimento 

acima da capacidade ao longo dos próximos trimestres. A inflação segue reduzida no curto prazo, com 

queda dos preços dos alimentos e comportamento mais tranqüilo nos demais grupos. 

A semana se abre ainda sob a cautela deste panorama menos animador para a economia 

global, potencializada pelo dado fraco do Japão. Mas a semana ainda reserva importantes eventos e 

indicadores, capazes de atenuar – ou até mesmo ampliar – este sentimento. Nos EUA, os mercados 

estarão atentos aos dados do setor industrial e de construções residenciais, além dos balanços de 

importantes varejistas do país. Na Europa, destaque para o índice de sentimento econômico (ZEW) da 

Alemanha e vendas no varejo no Reino Unido. Por fim, a agenda doméstica é mais concentrada em 

índices de inflação (IPCA deve vir baixo, mas IGPs mais elevados) e na possível divulgação dos 

números de contratações formais em julho (Caged). 

Nos mercados, prevalece o ambiente de incertezas e menor disposição para o risco, diante do 

aumento das preocupações com a economia real. Na Bovespa, a semana também é marcada pelo 

vencimento de opções (hoje) e do índice futuro (quarta), além da reação ao anúncio dos resultados 

trimestrais, fatores que ampliam a volatilidade. De todo modo, o momento não é propício para 

posições mais agressivas, com o cenário internacional deixando os investidores apreensivos. 
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 Para Ficar Aten to – Drivers da Semana 

�x Inflação – BRA: A semana é repleta de índices de preços, que devem apresentar 

variações reduzidas entre os IPCs e altas mais fortes nos IGPs, em meio à pressão pontual 

no atacado. De todo modo, os riscos inflacionários seguem mais bem controlados neste 

momento. 

�x Mercado de trabalho – BRA: Ainda sem confirmação, o Ministério do Trabalho pode 

divulgar nesta semana o resultado das contratações formais de julho (Caged). Fica a 

expectativa se será mantida a diminuição do ritmo da criação de vagas observada nos 

últimos dois meses.  

�x Atividade – EUA: A deterioração das perspectivas para a economia norte-americana 

aumenta a importância em torno da divulgação dos indicadores de atividade. Nesta 

semana, destaque para números do setor industrial (produção, Fed Philadelphia e Leading 

Indicators). 

�x Setor Imobiliário  – EUA: Outra área em situação delicada, cujos números de 

construções residenciais saem nesta terça.  

�x Sentimento Econômico – Europa: Também nesta terça, será conhecido o índice ZEW de 

expectativas de agosto, com destaque para o dado referente à Alemanha e também à toda 

Zona do Euro. 

�x Balanços Varejistas – EUA: Os mercados estarão atentos aos resultados das principais 

varejistas norte-americanas que saem ao longo desta semana, dentre elas Wal Mart, 

Target, Home Depot e Sears. Não apenas os dados do 2º trimestre, mas principalmente as 

projeções para o restante do ano estarão no radar dos analistas. 
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Varejo surpreende em junho, mas sinais gerais são de atividade mais contida 

O consumo cresceu acima do esperado em junho, devendo seguir beneficiado pela combinação positiva de 
renda e crédito em expansão. Todavia, fatores como o aumento do endividamento das famílias pode levar a um padrão 
mais moderado, o que irá contribuir para evitar o crescimento excessivo da demanda interna no 2º semestre. 

O IBGE anunciou expansão de 1,0% no volume de vendas do comércio varejista em 
junho, na comparação com o mês anterior (série mensal com ajuste). Apesar do número ter 
superado as expectativas (em torno da estabilidade), a variação foi inferior à observada em 
maio (1,5%), enquanto o comércio ampliado – que inclui veículos e materiais de construção – 
teve crescimento zero na margem. 

Na comparação com junho de 2009, a alta continuou forte (11,3%), reflexo das bases 
ainda mais fracas do último ano. Já a média móvel trimestral do índice de vendas recuou 
0,20%, primeira variação negativa desde dezembro/08. 

Vendas no Varejo IBGE - Crescimento YoY e da média móvel de 3 
meses
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O principal destaque deste relatório de junho foi o desempenho do setor de 

supermercados, hipermercados, produtos alimentícios, bebidas e fumo, que contribuiu com 
metade do crescimento anual total. Isto é reflexo dos ganhos recentes de renda das famílias, 
condicionante que deve se manter ativo ao longo dos próximos meses, diante do mercado de 
trabalho ainda aquecido. 

A demanda por crédito, outro importante indício do consumo, teve bom crescimento 
em julho, de acordo com indicador divulgado pela Serasa. O índice foi 10% maior do que o 
registrado em jul/09, e 9,3% superior ao anunciado em junho, quando a demanda por crédito 
foi negativamente afetada pela Copa do Mundo. No entanto, na margem o indicador se 
encontra mais estabilizado, como indicado pela média móvel trimestral, sinalizando uma 
possível acomodação do interesse do consumidor em assumir novas dívidas. 

Outro sinal neste sentido veio da pesquisa de inadimplência dos consumidores, da 
própria Serasa, que apontou crescimento do índice pelo terceiro mês consecutivo. Segundo 
nota da entidade, o excesso de consumo e o endividamento com as compras dos dias das mães 
e dos namorados estão causando dificuldades aos consumidores para honrar seus 
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compromissos. Ou seja, este aspecto pode representar uma atitude mais cautelosa em relação 
ao consumo daqui em diante, mesmo em meio a um ambiente econômico ainda favorável.  

Índice de Demanda por Crédito - Serasa
(média móvel trimestral e crescimento YoY)
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Por fim, reforçando o ambiente de acomodação da economia no 2º trimestre, o índice de 

atividade do Banco Central (IBC-Br) voltou a registrar estabilidade na margem em junho 
(0,02%), após resultado semelhante em maio (-0,06%). Na comparação anual, a variação 
desacelerou pelo terceiro mês consecutivo, para 8,10%. 

Índice de Atividade IBC-Br (crescimento mensal e Y/Y)
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Em resumo, os indicadores apresentados reiteram o cenário apresentado em nossos 

relatórios anteriores, de que (i) houve uma acomodação da atividade no segundo trimestre, 
com o crescimento do PIB na margem neste período devendo ficar em torno de 0,6% a 0,7% 
e (ii) os bons condicionantes para a demanda interna persistem, o que tende a gerar dados 
econômicos positivos ao longo do segundo semestre, porém em ritmo mais condizente com o 
potencial de expansão da economia do país. 
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Índices de Inflação e Expectativas Futuras  

Persiste o bom comportamento da inflação no curto prazo, diante da continuidade da deflação dos alimentos e 
das variações baixas na maior parte dos grupos. O IPC-S se mantém no terreno negativo desde junho, com possibilidade 
de permanecer neste lado até o final deste mês. O IPCA-15 deve seguir reduzido nesta prévia de agosto. 

A persistência da queda dos preços de alimentos tem surpreendido, completando a 11º 
semana consecutiva de baixa no IPC-S divulgado nesta segunda-feira, apesar do recuo ter 
desacelerado para 1,09% (de -1,20% na semana anterior). Isto contribuiu para a manutenção 
da deflação no índice da segunda semana de agosto (-0,19%), variação semelhante à 
observada no levantamento anterior (-0,18%). 

Os itens in-natura, como batata, tomate, cebola e leite longa vida, seguem 
apresentando baixas acentuadas, o que explica a continuidade da deflação do grupo 
alimentação no IPC-S, cuja ponderação atribui maior peso aos in-natura. De todo modo, as 
quedas devem perder fôlego gradativamente ao longo das próximas semanas. 

Entre os demais grupos, também há deflação intensa em vestuário (-0,90%) e altas 
reduzidas em habitação (0,20%) e transportes (0,29%), embora este último em ligeira 
aceleração. Ou seja, mesmo com o gradual fim das quedas dos alimentos, é de se esperar que 
a inflação fique em patamares controlados no curto prazo, em meio ao comportamento ameno 
dos preços aos consumidores.  

IPC-S - Índice total e subgrupo alimentação
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Esta percepção poderá ser reforçada nesta semana com a divulgação do IPCA-15 de 

agosto, que ainda apresentará variação muito baixa (estimamos 0,11%), com o fechamento do 
mês em torno de 0,20%. 

Entre os índices gerais, tanto a segunda prévia do IGP-M como o IGP-10 de agosto 
devem mostrar aceleração, captando a elevação dos preços do minério de ferro – talvez o 
único fator de pressão importante dos índices neste momento. Projetamos variações de 0,52% 
e 0,43%, respectivamente, com altas provavelmente maiores até o fechamento do mês. 

Expectativas Futuras: Não houve alterações nas medianas das projeções para o IPCA de 
2010 e 2011, que permaneceram em 5,19% e 4,80% respectivamente. As informações estão 
contidas no Boletim Focus anunciado nesta segunda-feira. 
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Economia Internacional  

Embora tenha ocorrido uma pequena alta do varejo e da confiança dos consumidores, o cenário de curto prazo segue 
preocupante nos EUA, com números pouco animadores e continuidade da fragilidade do emprego. Na Zona do Euro, o 
PIB cresceu mais do que o esperado, mas o bom desempenho foi muito localizado na economia da Alemanha. 

Estados Unidos: Apesar de uma mínima melhora nos dados de consumo, o cenário 
econômico de curto prazo nos EUA segue preocupante, com aumento dos pedidos de auxílio 
desemprego e piora do saldo comercial, criando a expectativa de revisão para baixo do 
crescimento do PIB no 2º trimestre. 

As vendas no varejo voltaram a crescer na margem em julho, embora em ritmo 
modesto (0,4% M/M), após dois meses consecutivos de contração. Na comparação anual 
(jul/09), houve expansão de 5,4% (em junho, havia sido 4,9%). De acordo com a 
Universidade de Michigan, a confiança dos consumidores cresceu para 69,6 na prévia de 
agosto, após ter atingido a mínima de 8 meses em julho (67,8). Ou seja, o índice ainda se 
encontra em patamar historicamente baixo. 

EUA: Vendas no Varejo 
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EUA: Índice de Confiança de Michigan
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O comportamento do consumo das famílias, que representa mais de 70% da demanda 

agregada do país, será fundamental para determinar o ritmo de expansão do PIB nos próximos 
trimestres. E neste contexto, as perspectivas seguem pouco animadoras, já que além dos 
fracos números atuais, a fragilidade do mercado de trabalho limita a capacidade de reação do 
consumo – os pedidos de auxílio desemprego voltaram a crescer nas duas primeiras semanas 
deste mês. 

Por outro lado, o déficit comercial voltou a se ampliar em junho (US$ 49,9 bilhões), 
maior desde outubro/08. As exportações estão perdendo fôlego, com queda na margem e 
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desaceleração do crescimento anual (+19,2%), enquanto a alta das importações acelerou para 
ritmo recorde de 30,9%. Isto deve levar a uma revisão para baixo do crescimento anualizado 
do PIB do 2º trimestre, inicialmente anunciado em 2,4%, para abaixo de 2,0%. 

EUA: Novos pedidos de auxílio desemprego 
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EUA: Saldo da Balança Comercial
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Neste cenário de deterioração das expectativas para a economia do país, o Federal 

Reserve anunciou, na última semana, que irá manter constante o volume de títulos em seu 
balanço, interrompendo o processo de enxugamento de liquidez do pós-crise. Desta forma, ele 
irá reinvestir os recursos que entrarem como pagamento do principal dos títulos em carteira 
(dívidas de agências e lastreados em hipotecas) em Treasuries de longo prazo. Com isso, 
devolve ao mercado o volume de recursos financeiros que recebeu, na tentativa de ajudar a 
suportar a recuperação da economia – embora na avaliação de alguns, será preciso ampliar a 
liquidez, e não apenas manter. 

Para esta semana, a agenda traz dados do setor industrial (produção, leading 
indicators, Fed Philadelphia) e de construções residenciais. Também irão concentrar as 
atenções dos mercados os balanços das principais empresas varejistas do país. 

 

Zona do Euro: o crescimento do PIB do 2º trimestre surpreendeu positivamente, ao acelerar 
para 1,0% na margem – maior ritmo trimestral em 4 anos. Na comparação com o 2T09, a 
expansão foi de 1,7%, mais forte alta desde o 1T08. O forte desempenho da região foi 
proporcionado pelo crescimento expressivo da principal economia do bloco, a Alemanha, em 
2,2% na margem – mais elevado desde a reunificação do país. 

Por outro lado, as economias que estiveram no foco da crise da dívida recentemente, 
seguiram demonstrando fraqueza, com contração de 1,5% do PIB da Grécia e expansão 
modesta de 0,2% na Espanha e Portugal. Ou seja, há uma grande heterogeneidade na 
evolução dos países da região, fato que, juntamente com o ambiente incerto em outras 
grandes economias do mundo, coloca sob risco a capacidade da Zona do Euro manter o 
desempenho positivo nos próximos trimestres. 
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Zona do Euro - Variação do PIB
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Japão: Divulgado nesta segunda-feira, o PIB do Japão decepcionou no 2º trimestre, ao 
apresentar crescimento muito abaixo das expectativas, além de forte desaceleração na 
comparação com o resultado anterior. A alta de apenas 0,1% na margem foi bem inferior à 
esperada pelos analistas (mediana 0,6%), resultando em uma expansão de 2,0% na base anual. 

Com este resultado, ao menos no 2º trimestre, o Japão perdeu o posto de segunda 
maior economia do mundo para a China. O produto total da economia japonesa no período foi 
de US$ 1,288 trilhão, abaixo do obtido no vizinho continental (US$ 1,337 trilhão). 

Japão - Crescimento do PIB
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Calendário Econômico: Semana de 16 a 20 de Agosto de 2010 



 
                                                                    Departamento Econômico 

 11 

Anexos 
 

Boletim Focus – Expectativas do Mercado em 13/agosto 

IPCA – próximos 12 meses   IGP-DI  – próximos 12 meses 

 

 

IPCA – acumulado 2010 e 2011  IGP-DI  – acumulado 2010 e 2011 

 

 

 

 

Taxas de Câmbio 

  

Taxas de Câmbio - Dólar, Euro e Yen

1,10

1,20

1,30

1,40

1,50

1,60

1,70

jul
/05

ou
t/ 0

5
jan

/06
ab

r/0
6

jul
/06

ou
t/0

6
jan

/07
ab

r/0
7

jul
/07

ou
t/ 0

7
jan

/08
ab

r/0
8

jul
/08

ou
t/0

8
jan

/09
ab

r/0
9

jul
/0

9
ou

t/ 0
9

jan
/10

ab
r/1

0
jul

/10

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

130

Euro Yen

 

Taxa de Câmbio - R$ x US$
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 Este é um boletim de elaboração do Departamento Econômico do Banco Schahin, cujo objetivo é 
apenas informativo. O Banco Schahin não assume qualquer responsabilidade por decisões de 
investimento tomadas com base neste relatório. 
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Principais Variáveis Econômicas  

 

  2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Atividade Econômica               (P) 

                

PIB (US$ Bilhões) 553,7 664,9 882,4 1088,9 1333,8 1573,3 1579,4 1940,6 

PIB (R$ Bilhões) 1699,9 1941,4 2147,3 2369,8 2661,3 3004,8 3143,0 3493,1 

Crescimento Anual do PIB (Real)                 

Total 1,10% 5,70% 2,90% 3,80% 5,40% 5,10% -0,20% 6,90% 

Agropecuária 5,80% 2,30% 1,00% 4,20% 5,30% 5,80% -5,20% 5,60% 

Indústria 1,30% 7,90% 2,10% 2,90% 4,90% 4,30% -5,50% 9,00% 

Serviços 0,80% 5,00% 3,40% 3,80% 4,70% 4,80% 2,60% 5,40% 

         

Inflação                  

IPCA (IBGE) 9,30% 7,60% 5,65% 3,14% 4,46% 5,90% 4,31% 5,00% 

IGP-M (FGV) 8,70% 12,42% 1,21% 3,83% 7,75% 9,81% -1,72% 8,50% 

IPC-Fipe 8,17% 6,56% 4,53% 2,40% 4,38% 6,24% 3,65% 5,10% 

         

Setor Externo                  

Exportações (US$ Bilhões) 73,1 96,47 118,3 137,4 160,6 197,9 152,9 189,0 

Importações (US$ Bilhões) 48,3 62,78 73,5 91,4 120,6 173,2 127,6 175,0 

Saldo Comercial (US$ Bilhões) 24,8 33,7 44,8 46,07 40,04 24,7 25,3 14,0 

Transações Correntes (US$ Bilhões) 4,11 11,64 14,2 13,5 3,5 -28,3 -24,1 -49,1 

Transações Correntes (% do PIB) 0,74 1,75 1,58 1,26 0,26 -1,78 -1,6 -2,4 

Inv. Direto Estrangeiro (US$ Bi) 10,1 18,16 15,2 18,7 34,6 45 25,9 37 

Res.Internacionais Liq. (US$ Bi) 20,52 27,54 53,8 85,6 180,3 207 239 250 

Cotação Dólar Comercial (final per.) 2,88 2,65 2,33 2,13 1,78 2,31 1,75 1,80 

Dólar Comercial Médio 3,07 2,92 2,4 2,18 1,95 1,83 1,99 1,80 

Desvalorização Nominal -18,20% -7,98% -12,07% -8,59% -16,43% 29,80% -24,2% 2,9% 

         

Setor Público                  

Déficit nominal (% do PIB) 4,60% 2,40% 3,00% 3,00% 2,27% 1,50% 3,34% 2,6% 

Resultado Primário (% do PIB) 3,89% 4,18% 4,35% 3,88% 3,98% 4,10% 2,06% 2,7% 

DLSP (% do PIB) 52,4 47,0 46,4 44,9 42,8 36,0 42,9 41,0 

 

(P) = Projeção Banco Schahin 
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