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inflac@o. Neste ambiente, a propagacao dos efsfttisndarios se generaliza, a inflagéo
sobe e se espalha e as expectativas deteriorarérapdra os horizontes mais longos.
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Manteiga, canhodes e inflacao e credibilidade

No Prospectivo anterior, repetimos a adverténcia de que “a desphit provavel

consecucdo da classificacdo de grau de investinent@008 [...] o solapamento naApesar do Grau de Investimento, risco
conducéo fiscal — gasto corrente explosivo, aumeatcarga tributaria e investimento Brasil parou de melhorar

publico estagnado [...] criaria obstaculos a condiade da queda do risco Brasil”.

No curso de Introdugdo & Economia, uma das priméigéss costuma ser sobre a .z gasi . .

S ~ . Risco Brasil e Emergentes?
curva de possibilidades de produgdo de uma econdfniageral, emprega-se um 2so
exemplo classico no qual uma economia produz apdo@&s bens: manteiga e ,;,
canhd@es. Assim, ao despender recursos finitosyvergo precisa escolher a alocagéc
em canhdes (orcamento militar) ou manteiga (gastas), induzindo a idéia de que
gastos em uma area implicam necessariamente refidet® ndo gastar com a outra. 1%

210

Esta lico elementar parece ndo ter sido bem dadarpor aqueles que conduzem a: *'°
finangas publicas. A exploséo do gasto publicoédsapnas em gastos correntes e né 1so 4 : - e :

em investimento o qual, com PAC e tudo, continuerais residuo do gasto total. 30/abri08 11/mai08 22/maif08  2/jun/08  13un/08  24/jun/ 08
EMBI Brasil (-) EMBI = Brasil

Nossa estrutura tributaria foi constituida a fimasleecadar sob crescimento baixo e, Dif = EMBL-BR (-) EMBI
por isso, apresenta elevada elasticidade rendaedag com que, diante do recente "= ©) '

dinamismo do PIB, a carga tributéria bruta cresgdaamais. 2 Como o risco Brasil atualmente & inferior ao risco
dos demais emergentes, a diferenca (Dif) é negativa.

Assim, mesmo com a perda da CPMF, a carga trilbutdmita cresce devido a pgqe. Bloomberg.

aceleracéo do PIB. Evidente que a ampliag&o contiawarga tributéaria bruta em um Elaboracso e Projecdo: Unibanco Asset Management.
pais onde a taxa de poupanca e investimento dargovende a zero acarreta uma

reducéo do investimento total.

Além disso, a sanha arrecadatoria tem como contidpaima exploséo do gasto, emCarga tributdria em elevacdo, gastos
detrimento do investimento, o que acentua e treax @@resente o desequilibrio entrecorrentes explodindo e investimento
a demanda e a oferta. O excesso de demanda sofedaa origem da presséo sobrepublico estagnado

0S pregos, é o resultado de uma economia em quarnoninvestimento e gastos do

governo crescem simultaneamente e acima da padadel da oferta.
Carga Tributéria x Taxa de Investimento - 2006

oS

Por algum tempo, foi possivel recorrer ao setoerext para postergar os efeitos 40 7
inflacionarios, mas tal recurso, além de ndo sesgatavel, tem efeitos sobre a @ 35 |

* China
.

s A . z india
trajetoria esperada da taxa de cambio. 8 30 4 -
o Coréia do Sul
~ . . . . c 25 .
Ao ndo entender estes mecanismos e rejeitar unteafissal de longo prazo, os ¢ e CTe— U2 ¢ g Canada
£ 20 A . i .
g

gerentes da politica fiscal conseguiram a um sO demyacerbar as pressdes
inflacionarias, reduzir o crescimento potencial ideestimento e ainda acelerar a =~ *° |

¢ Colébmbia ¢
- *
México EUA

* Pilipinas * Bolivia
deterioracé@o do saldo em conta corrente. 10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
10 15 20 25 30 35 40 45
Um dos fatores mais importantes na reversio da des2002/3 foi a constatagdo de Carga Tributéria (% PIB)
gue o governo Lula abandonaria o discurso econdpriegresso em prol da politica Fonte: Banco Mundial.
econdmica de FHC Il — meta de inflagcdo, superavib@rio e cambio flutuante. Elaboracdo e projegdo: Unibanco Asset Management.

No entanto, existe um paradoxo que o governo Lataagonseguiu solucionar. O PT

nao reconhece como sua a politica econdmica hetadmverno do PSDB. E, no _. 3 .

segundo mandato, Lula entregou a economia ao gru@ariticou incessantemente af /M do periodo de euforia global torna
a linha adotada sem, no entanto, lhes dar grartdeamia de ag&o. nitido o quanto deixamos de evoluir

Assim, em meados de 2006, iniciou-se uma tentatd@ explicitada de mudar o

arcabouco. Conforme assinalamos no editoriaPaspectivo 15, em julho de 2007,

houve uma guinada para pior na condug¢é@o da pobtiomdmica. Algo patente no

abandono da agenda de reformas e do projeto de dissal de longo prazo, nas Politica econémica com DNA do PSDB
tentativas de mudar a politica cambial, passandiusive pela elevagdo do tom ajnda sofre rejeicdo em setores do PT
critico contra o Banco Central (BC).

Contudo, a inércia dos acertos passados e um ceimégimacional ainda muito
favoravel obscureceram a mudanca de orientacdoUriga faceta passou a ser a r) UNIBRANCO
relacdo conflituosa entre a Fazenda e o BC. Q)
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No entanto, a reversaP (_10 cenario Nlnte_rnam_ona,tj_equlho de 2007 e, mais Acdo do BC tem sido alvo de criticas
recentemente, a emergéncia de pressées inflacdsndoi contexto de uma demanda

superaquecida obrigou o mercado a encerrar a i@dcily com que estas questbes

vinham sendo tratadas.

A acdo do BC tem sido alvo continuo de criticas. $&tembro de 2007, apls 0 @,
Copom avaliar “que se elevou a probabilidade de a@juEmergéncia de pressdes 6.5%-
inflacionarias inicialmente localizadas venha aeagntar riscos para a trajetoria deso%{ ___pcamaturidade cte. de 3 anos
inflagc@o”, sinalizando a interrupgdo do ciclo detes de juros, o Ministro da Fazenda s s« |
afirmou: “Eu ndo vejo nenhuma alta relevante diagdo no pais. [...] E prematuro s g
tomar qualquer deciséo agora”. 4.5% 1

InflagGes Implicitas *

Em fevereiro de 2008, quando ja estava clara a wessbre os precos, o Ministro %%
continuava a afirmar que “a inflagao no Brasil esigotutamente no centro da meta e 5%

menor que em boa parte dos paises emergentes”. 3,0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
jan-07 abr-07 jul-07 out-07 jan-08 abr-08

Por fim, em 2 de julho de 2008, quando se tornadeste que o teto da meta, 6,5%
devera ser superado, o Ministro continua a ver “es@@ alarmismo nas noticias
sobre inflagdo”, pois “ndo h4 falta de produtos méspPor isso, a populagdo néo

precisa se preocupar em fazer estoques”. Fonte: Andima e BM&F.
Elaboragao e Projecdo: Unibanco Asset Management.

O efeito destas analises que brigam nao apenassahagnosticos do BC, mas com
a proépria realidade pode ser constatado na inecaitleterioracdo das expectativas
de inflagdo dos agentes econémicos.

1Taxa pré futura/Coupons dos titulos indexados ao
IPCA (NTN-B) de prazo equivalente.

O resultado destes passos em falso e de todo enidmrno da politica monetéria € 1pca de 2008 ficard acima do teto
uma reducgéo da credibilidade do instrumento derolenta inflac&o. Por isso, a ga panda de inflacdo

ancoragem das expectativas terd um custo mais elevad crescimento pifio em

2009 e a postergacéo da retomada dos cortes n&d¢hza

Ao final de 2008, quando os mercados se voltarera paenario a frente, ndo sera

um panorama réseo, como dos ultimos anos, queeiineado. g(e)ggriozgé?)ga/ tera biénio dificil em
e
No cenério internacional, a economia global desaasd para cerca de 3% em 2009,

ritmo de crescimento mais lento desde 2002. Ao roesempo em que 0S
desenvolvimentos sobre o sistema financeiro narerigano e europeu continuaréo a *

emergir, gerando incerteza e drenando capital. 501
4,8 4

Expectativas para IPCA e PIB de 2009
(média das projecdes dos analistas - pesquisa Focus )

No Brasil, a deteriorac&o da conta corrente e urrzede crescimento global menor | —FB ——PcA

favorecem a nogéo de que o periodo de apreciacéeatitenha se encerrado e, € att ,, |

razoavel, esperar alguma depreciacéo real nosmpodxanos. 4o

A perspectiva de crescimento do PIB para 2009 deestiar deteriorando na mesme 4° 1
velocidade das expectativas de inflagdo, pois rea@locar o génio da inflagao dentro 38
da garrafa novamente sera preciso segurar a demangizge requer um aperto de 3¢ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘
juros bem maior do que se avaliava inicialmente. JanO7 - abrO7 k0T out0r - jan08 - abros - jul08

. . L, .. Fonte: Banco Central.
Este quadro de crescimento mais fraco em 2009 tantbéad como consequéncia Ejaboragso e Projecio: Unibanco Asset Management.

evidenciar a ma qualidade do ajuste fiscal, poistemaa superavit primario sem
contar com uma expansao acelerada da arrecadaédmese mais complexo.

Enfim, embora o Brasil ainda preserve uma condic@croeconémica estrutural Condug&o macroecondmica apropriada
bgstantie construtlAva —gragas, novamente,, ao t,rrpmﬂp pelo reglme_de metas pararegyer aperto simultdneo das politicas
a inflagdo, pelo cambio flutuante e superavits frios; o quadro conjuntural para 0 fisca/ e monetéria

biénio 2008 e 2009 se tornou relativamente hostil.

Felizmente, os desafios da conjuntura estdo aaattos instrumentos de politica e,
desde que cesse o ruido, ainda é bastante prowé@logsamos construir um cenario
novamente favoravel para o ano de 2010. C@, UNIBANCO
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Em 2009, crescimento global sera menor e a inflagcao, maior

A surpresa do cenério internacional nesta printeietade de 2008 é o baixo grau d
. ~ . . . . Panorama da Economia Mundial
contaminagdo da crise norte-americana sobre osspaisergentes. Liderados pelol

dinamismo chinés, os paises emergentes ainda mamtéritimo de crescimento forte Cendrio Base -

: ~ . Média Média ~ Recessdo EUA
a despeito da desaceleracdo nos EUA, Europa e.Japatmdo, no segundo semestre Foabiod 2006 2007 BoahaE] | 2008 2000
de 2008 e principalmente em 2009, os efeitos dacetracdo dos EUA dever8o sepiBMundial (pa)  33%  50% 49%  4,6% 37%  3,3%
tornar mais nitidos na economia mundial, inclusive paises emergentes. EvA SN 20% 2.2% ER2lRt L14% - 15%
Zona do euro 1,9% 2,7% 2,6% 1,9% 1,4% 1,0%
Japéo 2,4% 22% 21% 2,1% 1,0% 0,8%

A grande questdo é saber se a economia mundial estiescolando do ciclo :

. ; L. China 9,8% 11,1% 11,4% 10,6% 10,0% 9,5%
econdmico norte-americano ou trata-se apenas dsatpfns longas e variaveis. A india 59%  97% 97% 86% 80%  7,0%
China tem sido um po6lo dinamico alternativo da easinomundial, empurrada por —Restedo Mundo® SIZMSNARS 16 A gl
investimentos em infra-estrutura, o que acabansol@s fornecedores de iNSUMOS dg . Bloomberg.
desaceleracdo da demanda nos EUA. Contando confaiuas de crescimento e a Elaboracio e Projecdo: Unibanco Asset Management.
possibilidade de ciclos descasados, as oscilag@exahomia global podem ter se
tornado menos pronunciadas.

Entretanto, acreditamos que a economia norte-aamerjcao ditar mais de 15% do Taxasde cambio 2007 2008P  2009P
consumo mundial, seja suficientemente grande paydupir efeitos na economia Ddlar/ Euro 145 160 1,45
global e que os impactos ainda néo foram sentidofircdo da defasagem com que'e"®’ Pdlar 40 1100 1150
o ciclo da economia lider influencia as demaisnebtam devido a uma postura fiscal 22

e monetaria excessivamente relaxada na maior g@stemergentes. e T ) o e e

Apesar do crescimento do PIB norte-americano tenaetido positivo no primeiro ronte: Bloomberg.

semestre, diferentemente do que esperdvamos,dodlan fraco dando nova vida ao Elaboragdo e Projegdo: Unibanco Asset Management.
setor exportador que impediu uma desaceleragaor.n@isetor externo respondeu
por 80% do crescimento de 1% do PIB americano mogird trimestre do ano, com
uma demanda menor por produtos importados se s@n@péerta mais competitiva
de produtosnade in USA no resto do mundo. Assim, o déficit em conta cdeeaiu 9 (% PIB)
para 5% do PIB, depois de ter atingindo um pico,d&&lo PIB no final de 2006. 60 o8

EUA: Poupanca vs Déficitem Conta Corrente

5,0 -1,5
A contrapartida € que o consumidor americano vé afreuie uma boa gama de 40 25
problemas que acabam por reduzir a confianca eéentbconsumo. Primeiramente, 3o 35
seu patrim6nio é corroido pelo desempenho fraco mescados acionarios. A 45
incorporacéo do cenério de crescimento menor r@sgiies de lucro das empresas ¢ 1,0 55
a possibilidade de novos problemas com instituifdesceiras devem fazer com que o | : : : : : 4 65
0s mercados acionarios continuem sofrendo até bdmano, mesmo depois de uma mar97 st98 mar/00 sey0l mar/03 sey04 ——
queda de 12,8% do indice S&P500 no primeiro semestr —+—Poupanca/Renda Disponivel —®—Déficitem cc/PIB

Fonte: Bloomberg.

Mais importante, a outra parcela relevante do sgtingdnio que perde valor sdo os Elaboragao Unibanco Asset Management.

iméveis. O IndiceS&P-CaseShiller mostrou, nos 12 meses até abril, uma queda
acumulada de 15,3% e ndo ha sinais de que a queutegss esteja no final. A crise
do setor financeiro, originada da expectativa deeauio dosdefaults de hipotecas,

ainda se ramifica, pois potenciais compradoresem@ontram acesso facil ao crédito (%2 EUA: PIB vs Absorgéo Doméstica*
- PN H R . - - _ * Consumo privado e publico +investimento
nos bancos devido as maiores restricdes de capitehor apetite para riscos. 801 bsorci Doméstion

—=—PB

Para piorar o quadro, o mercado de trabalho estantlr empregos més apds més
Foram destruidas 438 mil vagas de trabalho esteedevando a taxa de desempregc ;
para 5,5%. Isto sugere que o consumidor dos EUA feralmente, que reduzir seus
gastos com consumo e elevar a taxa de poupangstfuabaixo da média histérica.

Adicionalmente, a alta d@®mmodities elevou o gasto das familias com alimentacé _Oj
e gasolina, o que reduz ainda mais a renda displorfer ora, o consumidor tem -2
sustentado o consumo com o uso de linhas de crgiites e mais caras, como o
crédito rotativo do cartdo. Além disso, o goveradeiral reduziu impostos e devolveuFonte: Bloomberg.

as familias entre US$ 600 e US$ 1.200 numa teatalivsustentar o consumo, mas-'aPoragdo: Unibanco Asset Management.
isto tende a ter um impacto temporario frente a comuntura ruim.

1T00 1701 1TO2 1TO3 1TO4 1TO5 1TO6 1TO7 1TO8
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O Fed, ap6s a campanha de cortes de juros que troukeddsunds de 4,25% a.a. em (& Produgéo Industrial - Blocos
dezembro para 2% a.a. em junho, agora sinalizaasyreocupacdes com a inflagéo *°*
passaram a ter prevaléncia sobre o risco de rece&séflacdo segue alta a despeito ; sy, | ,_,.w\ /‘)\\M
da atividade anémica, com@®| devendo fechar 2008 em 4%, em funcéo da alta d £ 4 A
commodities. Por isso, ded sinaliza que ndo havera mais cortes, sendo até pbssi > / \"*\.,,.f//

um ajuste para cima de 0,25 p.p. &ed Funds para 2,25% a.a. ainda em 2008. 1% f

A economia americana devera crescer cerca de 1,420@8) com expansao de 0,8% 1.0% e*
e 0,2% nos ultimos dois trimestres do ano. Em 26@%mo com a estabilizagédo do 0% ‘ e o Mundo ‘
setor de construgdo, o ajuste de poupanca do cidmummanterd o ritmo de jan/04 jul/o4 jan/05 julf05 jan/06 jull06 jan/07 jul/07 jan /08
crescimento do PIB em torno de 1,5%. Se o dinamidonconsumo for maior, Bed gy e loomberg.

ter4 espaco para trazer as taxas reais de juro® pematorio positivo. AsSsim, mesmo Elaboracio: Unibanco Asset Management.

em um cenario melhor, a expansao do PIB em 20@6ditimitada a cerca de 1,75%.

A vitalidade do setor exportador norte-americane, @ié aqui, evitou queda do PIB, ®aa) Produc&o Industrial - Emergentes
devera ter efeitos sobre o setor industrial de sup@ises. Embora néo seja trivial 13%
compreender o padrdo de contagio, ha evidénciasielésgo ja esta ocorrendo. Nos i:jz
Gltimos 12 meses, a producéo industrial dos emezgeacelerou de 10,9% para g, |
11,4%, mas, excluindo a China, o resultado investa pma desaceleracéo de 6,5% o
para 6,2%. No mesmo periodo, os paises do G7 pasgar uma desaceleracdo de 8%
2,6% para 2,2%. Por isso, projetamos que o crestim@undial desacelerara de ™
4,9% em 2007 para 3,65%, em 2008, e dai para 3,26%2009, com o mundo 50/2:

emergente assimilando a desaceleracéo das ecortgsisvolvidas. a% ‘ ‘ ‘ ‘ ; ; ; ;
jan/04 jul/04 jan/05 jul/05 jan/06 jul/06 jan/07 jul/07 jan /08

—s— Emergentes ex China Emergentes

Na Europa, o Banco Central Europeu (BCE) subiu os jdeo4% para 4,25% a.a.,
mantendo os juros reais marginalmente positivato\jue a inflagdo ao consumidor Fonte: Bloomberg.

acumula 3,7%, acima da meta de 2%, nos 12 meses&as em maio. No entanto, Elaboragdo: Unibanco Asset Management.
0 crescimento do bloco devera desacelerar de 1,4%2088 para 1,0% em 2009,

enguanto o Euro deve se manter préximo ao niual,antre 1,50 e 1,60 délares, em fg’zaf) Comparagéo - CPI
funcéo da manutencgéo do diferencial de juros dhirepa e EUA.

—a—EUA Zona do Euro China —x—Japéao

8,0
O Japao devera crescer 1% em 2008, o que fara cora tpx@ basica de juros seja 6o
mantida em 0,5% a.a., dado que a inflagéo tambéirees elevacdo nos udltimos 12, |

meses em fungdo da alta de pregos de alimentasleustiveis. 20!

A China, que segue sustentando um crescimento em tier 10% ao ano, mantera o 0.0+ R
esforco para controlar a inflagdo que, nos 12 mesésmaio, atingiu 7,7%. Os 20 ; ; | :
investimentos devem continuar crescendo, emboogmdsteja voltado para mudar a 120 jan04  jan05  jan06  jan07  jan-08

composigdo da demanda — estimulando o0 consumo easeiguo investimento. Fonte: Bloomberg.
L N N . . _ Elaboragdo: Unibanco Asset Management.
No entanto, ao contrario do padréo usual, a desagélo da economia mundial néo

deve provocar uma queda muito pronunciada sobngrexs decommodities. De
fato, exceto pelos insumos industriais, tantocammodities agricolas quanto as M3 Euro: Dois pilares da Politica Monetaria - BCE
energeticas apresentam um balanco de oferta e dentmstante ape,rt.ado, 0 que 161 s — - Meta M3 (45%)

inibird corre¢Bes mais amplas. O preco do petrBleot deve seguir volatil ao longo 14 1 Inflagdo Meta Inflagéo (2%)
do segundo semestre, devendo encerrar 0 ano esfra @0 e US$ 120. 12 4

Mas mesmo com uma acomodacédo nos precosatasodities, 0 estrago sobre a
inflacéo j& esté feito, pois a inflagdo mundial mudisupatamar. A maior parte dos
paises emergentes segue operando taxas de juissnmeiéo baixas, quando nao
negativas, o que produz um dinamismo excessivoedDltado é a dicotomia dos
ciclos no que tange ao crescimento e uma contiresso sobre @smmodities.

3 T T S S A A W S S
Jan-96 Jul-97 Jan-99 Jul-00 Jan-02 Jul-03 Jan-05 Jul-06 Jan -08

A correcdo destes desequilibrios requer uma reddgaescimento dos emergentes Fonte: Bloomberg.

0 que sO6 ocorrerd com um aperto da postura monefdsim, o fim da leniéncia dos Elaboragéo: Unibanco Asset Management.
BCs emergentes com a inflagdo serd um fator coadjyvamt® com o contégio da

recessdo dos EUA, para a reduzir o crescimentaiésh 2009. C@) UNIBANCO
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Dinamica da conta corrente detera apreciacao do Real

Conforme antecipamos no ultinfRwospectivo, apds cinco anos de superavits, teremos
um deficit em conta corrente em 2008. Nosso did@uera de que a apreciagdo . s pinses

Balanco de Pagamentos
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2009 P

cambial aliada ao menor crescimento da economiaiaue a baixa capacidade em ™ Bajanca comerdal (FOB)
gerar poupanga interna acabariam conduzindo o gmiexportador a receptor de Exportagdes

. ~ . . ~ Importacées
poupanca externa. A confirmagéo deste quadro dewssociada a uma depreciagao g icos e rendas
do cambio real nos préoximos trimestres. Senicos

Juros
O déficit em conta corrente ja estd em 1,1% do PIBL2mmeses. A velocidade da ~ Lucros e Dividendos
piora surpreendeu em funcédo de dois fatores: aciagé® adicional do real, quase _ "a"sierencias correntes (iquido)
10% até junho, e o crescimento mais forte da absodgénéstica (consumo das Memo:
familias, gastos. do governo, investimgntqs e es®alas empresas) para a gqUakona corrente (% do PIB)
passamos a projetar alta de 8,5% no primeiro sesast2008. Conta Corrente (% Exportagdes)

Amortizacdes de médio e longo prazos
Boa parte da piora da conta corrente esta ligada dagdi@ balanga comercial, que Necessidades Totais (CC + Amort.)
explica US$ 16,1 bilnGes da diferenca de US$ 28iWds entre o superavit de US$ nvestimento Direto Liquido
1,5 bilhdo da conta corrente em 2007 e o déficiiepado de US$ 23,9 bilhdes em :f;fadjezif“i"; SCC (‘e’:lr;‘;”é;vg)m)
2008. A queda do saldo comercial j& estava pregistai0sso cenario, porém em Umap s wss bihses)
intensidade menor. Por isso, reduzimos a projegasattio comercial para 2008 de exporacses - Taxa de crescimento anual

US$ 31 bl|h6€$ para US$ 23,9 b"hées Importacdes - Taxa de crescimento anual

PIB - Taxa de crescimento anual
P=projecao

Transacoes Correntes

Por trds da queda do superavit esta o forte aundsgoimportacdes, que neste
primeiro semestre ja subiram 50,6% sobre 2007, mémaado crescimento de 23,8% Fonte: Banco Central.
das exportacdes. As exportages continuaram erdeltdo a valorizagdo nos precos
das commodities, 0 que compensou parte da perda @preciacdo cambial.

Possivelmente, a ripida redugdo do superavit céehesteja ligada ao aumento da

2006 2007 2008 P
465 400 239
137,8 160,6 189,5
91,4 120,6 1656
37,1 -426 516
95 -129 -16,6
11,3 73 50
16,4 224 -30,0
43 40 3,8
136 15 -239
13 01 -4
99 09 -126
208 381 17,0
72 366 409
105 355 30,0
34 11 54
41,0 852 214

1.070 1.313 1.655

16%
24%
3,7%

17%  18%
32%  37%
5,4% 5,25%

15,0
208,5
193,5
-46,3
-18,3
-3,0
-25,0
4,5

-26,8

-1,6
-12,8

30,0

1684,4
10%
17%

3,25%

Elaboracdo e Projecdo: Unibanco Asset Management.

elasticidade-renda das importagdes de uma médig8de entre 2004 e 2007 — paraA obtencdo do grau de investimento e a
cerca de 7 no primeiro trimestre de 2008, induzigto cAmbio apreciado em um falta de poupanca interna fazem com
contexto de demanda forte e oferta restrita. Pasegondo semestre, a acomodacaque a elevacdo do déficit em conta

da atividade devera permitir um arrefecimento dogide aumento das importagdescorrente seja o caminho mais provavel

para 27% em relacéo ao segundo semestre de 2G3& metade do ritmo atual.

Um panorama global menos favoravel em 2009 deveed tom que a expectativa de
fluxos de capitais seja menos abundante, o quead®ra deterioracdo do saldo
comercial de cerca de US$ 15 bilhGes, sugere quespaco para apreciacdes
adicionais do real esteja encerrado. Por issoefamjos uma pequena corre¢ao real

Usos e fontes de mercado - exclui Gov. Central

~ . . Usos de Recursos US$ bilhdes

do cambio para a faixa de R$/US$ 1,80. 2007 Jan-mail08 2008 P 2009 P

Amomzagﬁes(l) 18,9 11,6 31,1 18,6

Em um cenario alternativo, o risco das importagiiescerem muito acima da nossa o hes vy w W

projecédo de 37% para este ano esté ligado a um&alemanutencdo do cambio em Djuf‘rg;j;f:;jggjng ?:nnfﬁf(”) oo 29 s dee

torno de R$/US$ 1,60, o que diante das surpresasilioms anos, ndo pode Ser  Lucros e dividendos 24 15,6 300 250

7 A . . . Seni 13,4 6,8 17,1 18,3

descartado. Porém, uma taxa de cambio de R$/US&nip6rraria o saldo comercial jsua; e i T
de 2009 para baixo de US$ 10 bilhdes Fontes de Recursos_

. Superavit Comercial (I11) 40,0 8,7 23,9 15,0

7 . Sorer L~ , I st ito Direto Est (V) 35,0 14,0 35,0 30,0

A sobra de recursos externos que, até maio Gltiomaps US$ 14,9 bilhdes, chegard  capmcsescy 670 28 a1 266

a US$ 21,4 bilhdes em 2008. A novidade € que aipahfonte de entrada deixou de ;"‘:' "Z fontes (Il + IV-+ V) Xl a9e U e
. . . - ~ . Sobra de recursos

ser a balanca comercial e passou a ser o Investingstrangeiro Direto. A elevacao c=s-a /- = excesso faita) 852 149 214 113

do déficit em conta corrente contripui para o aumeo investimento em relagdo ao 1 taxa de rolagem de 100% das amortizages e
PIB. Exemplo disto é que as importacbes de bens apstat — proxy para entrada de US$ 10 bi (renda fixa e varidvel) em 2008

investimentos — seguem crescendo 46,8% em relagfonaeiro semestre de 2007.  gonte: Banco Central.

O governo estabeleceu uma meta de aumento daaeétagstimento/PIB dos cerca

de 18% atuais para 21% até 2010. Mas somente oodeéej € uma condicdo

suficiente para que a meta seja atingida. Dianfalttade vontade de reduzir o gasto
publico, é preciso saber qual sera a fonte de poapaai@ financiar este avango do
investimento.

& UNIBRANCO
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Elaboragao e Projegdo: Unibanco Asset Management.
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Simulamos dois cendrios em que a relacédo investofi®iB em 21% possa ser de
fato alcancada. Nas simulagdes, assumindo que @rgmwnao ampliara a poupanca
plﬂblica, o] sgcriﬁcio de poupanca para financiaumento dos investimentos tem que Poupanca externa

vir das familias ou do exterior. (déficit em cfc - %do PIB) * Lo Lo A%

Cenario 1: Estabilizacao do déficit em conta corren  te

2008 2009 2010

No Cendrio 1, a estabilizagso do déficit em contacote em torno de 1,6% do PIB  Crescimentoanualmédio 3.3%
4 : do consumo privado 2 no triénio 08/10 ’

requer um esforgo de poupanca por parte das famiba meio de uma queda do

consumo privado do patamar corrente, em torno dev%cumulado de 12 meses, .40 2 Crescimento acentuado do déficitem cont &
para algo perto de 3,3% no triénio 2008-2010. Egtede ajuste ocorreu no ciclo de corrente para financiar consumo privado forte

2004, quando o investimento expandiu 9,1% e o econastresceu 3,8%, permitindo
que o saldo em conta corrente subisse 1 p.p. egaelao PIB (de 0,8% em 2003 poypanca externa

para 1,8% do PIB em 2004). (déficit em clc - %do PIB) *

2008 2009 2010
16% 33% 50%

Crescimento anual médio do

Um evento que poderia levar a economia para o Qedaseria uma forte restricdo . P
consumo privado “ no triénio 08/10

dos fluxos de capitais, que certamente nao contonadéficits muito elevados nas
transacdes correntes, exigindo uma depreciacaoiabsafficiente para interromper a
trajetoria de queda da conta corrente.

5,5%

Cenarios para as variaveis relevantes

2008 2009 2010
No Cenario 2, caso se mantenha o crescimento damanprivado acima de 5%, Hipéteses

seria necessario um aumento acentuado da poupstecase com o déficit em conta Relagao Investimento/PIB 19%  20%  21%
corrente indo para 5% do PIB em 2010. Isso foi olaskr no ciclo de 1994-1995, ggrgjsct'g“suiﬂsz'(%do o) 00% 00% 0,0%
quando a alta media do investimento foi de 10,8f@ntiada por um acréscimo de pg potencial 45%  45%  4.5%

poupanca externa de 2 p.p. do PIB (de 0,3% do PIB394 para 2,4% em 1995). Variagéodos
Em 1994, como o financiamento veio do exteriorpnstimo n&o precisou cair para -ermos de troca (%do PIB)

acomodar a ampliagéo do investimento. Fonte: IBGE.
Elaboragao e projegdo: Unibanco Asset Management.

As hipéteses subjacentes ao exercicio sdo de ggeverno ndo aumente, Mas 1 pgficit em conta corrente sob a dtica das contas
também ndo reduza a sua participacéo no PIB e de §UB potencial se mantenha nacionais.

em torno de 4,5% até 2010 e de que os termos denémapresentem variagdo. 2 Consumo das familias ex-transferéncias
governamentais

0,0% 0,0% 0,0%

O governo dificilmente assumira parte do 6nus denfifar este aumento do
investimento, pois seria preciso produzir supesamitminais via cortes de gastos. Investimento, Consumo e Conta Corrente

Além disso, o governo costuma reduzir o dispéndgusando o investimento, o que 2%
jogaria contra seu proprio objetivo e é pouco prel/@ue até 2010 haja tempo e 5%
disposicdo politica para um ajuste nas despesasdieio e pessoal ou previdéncia 10% I i
em vista das elei¢cbes presidenciais. 5% ‘ r
Porém, é pouco crivel que todo o sacrificio necasspara obter a almejada o
ampliacdo do PIB potencial recaia apenas sobrenaiids, como no Cendrio 1 —a " |

menos que a politica monetéaria seja austera am mntconsumo privado crescer
abaixo do crescimento do PIB. Por outro lado, o Ger#aevidencia o risco de jogar

todo o ajuste sobre o setor externo, pois déficiionta corrente da ordem de 5% doF
PIB costumam estar associados a crises no balangaghmentos.

-10%
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

. nvestimento . Consumo Conta corrente / PIB
onte: IBGE.
Elaboragdo: Unibanco Asset Management.
Posto que o governo ndo atuara para reduzarawting out” da economia, 0 mais  ®im-ind)  Termos de troca do comércio exterior
aceitavel é que haja uma combinacéo com parte degesfecaindo sobre as familias
e parte sobre o setor externo. Ainda assim, pampevavel que o Brasil consiga 10 - »/\\/\_/
obter tal ampliagdo da poupanca e do investimemtara espaco de tempo téo curto.

A obtengdo do grau de investimento e a manutenedont ambiente positivo em
termos de liquidez internacional podem compengaora adicional da conta corrente

via conta de capitais, mas a taxa de cambio dewftétir o novo padrdo de ™1
financiamento externo, mais incerto. Assim, o dengara o cambio ndo serao ..
mesmo dos Ultimos anos e o prémio de incertezarél@later a apreciacdo do real. 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006
Além disso, o crescimento do PIB ndo pode se maciena de 5%, pois é preciso Fonte: Funcex.

poupar mais e consumir menos, dada a ausénciaugemga do setor piblico. Elaboraggo: Unibanco Asset Management.
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4. Atividade EconOmica
Crescimento excessivo em 2008. Desaceleracao forte em 2009.

A atividade econdmica ao longo do primeiro semed#e2008 apresentou uma Produto Interno Bruto (PIB) - Variagio %

vitalidade maior do que a esperada. O titulo destg@o noProspectivo anterior, Peso 2005 2006 2007 2008 P 2009 P
“Vigor da atividade desperta risco de sobreaquetiaie refletia este temor. A PBpm. 100% 3,2% 3,8% 5.4% QEEIZCOiRESIooR0
Agr i 4,7% % 4,2% % 7% %

. . . L. A . . gropecuaria 7% 0,3% 4,2% 5,3% 3,7% 3,0%
necessidade de recriar uma trajetéria de convei@@aca o hiato de produto sair do ngusiia 24.6% 21% 29% 49%  56% 2.5%
campo inflacionario implicarda em uma expansao metefaixa de 3%, em 2009. Ext. Mineral  1,7% 9,3% 57% 3,0%  56% 4,5%
Transformagdo 152% 1,2% 2,0% 5,1% 5,8% 3,0%

Ao longo do primeiro semestre, o crescimento daameia doméstica continuou a  Sonstugio A% L8 A0 506 60w 5
. . ~ y 0 y () y ( y 0 y 0 N 0
ampliar o descompasso frente a uma oferta que, speife da expansdo do senicos 563% 37% 3.8% 4.7%  4.5% 2.9%
investimento, ndo cresce rapido suficiente paranpiera convergéncia do hiato do  Comércio 9,4% ;5% :;% 72% ;g% ;0%
L. T rt 4,7% ,5% ,2%  4,8% ,8% ,5%

produto no curto ou médio prazos. cr:;Su'er?c;gaes 3% 40% 25% B0% 836 A%
. . ~ . Inst. financ. 6,5% 5,3% 6,2% 13,0% 11,5% 4,8%

Isso frustrou a expectativa de que haveria uma adag@io gradual. Diante deste ouwos sen.  12,0% 52% 3.1% 2.3%  2.0% 2.0%
quadro, as projegdes de crescimento do PIB e dau€dodndustrial Mensal (PIM)  Aluguéis 7.5%  4,7% 23% 3,5%  2,5% e
. . . - ) Adm. Publica 12,8% 1,1% 3,7% 0,9% 1,1% 1,0%

referentes a 2008 foram revistas para cima: o P¢Bcera 5,25% em 2008 (frente sz

4,75% na projecdo anterior) e a PIM, 5,75% (4,7%%nojecéo de janeiro). 1 Produgdo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua.

oA . S oA T . Fonte: IBGE.
A dinamica positiva calcada no trinémio empregodeenrédito continua a pleno Elaboracio e Projecio: Unibanco Asset Management.

vapor. Isto faz com que a confianca do consumiéompneca elevada, como mostra

a pesquisa da Fecomércio-SP em que a confiancardémm 12,1% acima do patamar

do mesmo periodo de 2007 na primeira metade dofaarpectativa de um mercado 4 economia, surpreendente, mantém o
de trabalho favoravel € uma das principais razGes @atimismo dos consumidores. mesmo ritmo de expanséo do final do

De fato, até maio, foram criadas 1,05 milhdo de satamas formais, 138 mil a mais @10 P?SS?C_/OI 0 que exacerba os riscos
que em 2007, e isto fez com que a taxa de desemfeaba contrariado a trajetéria /nflacionarios
sazonal (gréfico) e iniciado um recuo ja em marge lguou a taxa a 7,9% em maio.

Em maio, a massa salarial acelerou para um crestinge 7,1% na comparagdo
anual. Os ganhos de renda tém contribuido parareuvin aumento maior da ] Taxa de Desemprego
inadimpléncia em pessoa fisica, que em maio estava,3% — 0,1 p.p. acima do
nivel do ano anterior. O aumento para 457 diasapopmédio das dividas — 59 dias a
mais do que em maio/07, também joga a favor. Dfestaa, o mercado de trabalho
aquecido e o alongamento dos prazos devem contiamartecendo os efeitos
negativos da inflacéo e do aperto monetario sobvacdimpléncia.

o |
E certo que, em algum ponto, a politica monetargraié conter o impeto da s |

M 2003 2004 2005

—%—2006 —e— 2007 —e— 2008

demanda, mas a velocidade e a magnitude do aundent®elic necessarios sdo - N :
incertos. Por isso, a percepgéo sobre o aumentaxdaSelic coletada pela Geréncia Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Executiva de Relacionamento com Investidores temmgdo para cima e em 27 de fonte: IBGE.

junho ja apontava uma taxa Selic de final de and4/®5% - acima dos 13,25% de Elaboragéo: Unibanco Asset Management.
meados de maio, mas ainda 1 p.p. abaixo dos 15j25%sso cenario base.

Os dados sustentam a percepcéo de que o descalaenéret demanda e oferta segue
aumentando. Segundo o IBGE, no primeiro quadrimetr2008, o varejo ampliado

teve expansao de 15% sobre o mesmo periodo dordaedoa Enquanto isso, a

industria contraria o padrdo sazonal e segue seefeegr: nos primeiros quatro

meses do ano, frente a igual periodo de 2007, a @&idhalou aumento de 7,3%,
mantendo o mesmo ritmo do Gltimo quadrimestre @¥20

$ bi Z 1 . R$ bi
Crédito vs. Massa Salarial
55 - r27

50 1 —s—Crédito live PF ——Massa salarial t 26

45 - r25
40 4 r24
Hé fortes indicios de que a oferta ndo cresce nmi$impitacdes fisicas. Por exemplo, 35 1 - 23
aumentou a correlagdo da producdo com o numerdadedd trabalho, enquanto o 30 |
NUCI (nivel de utilizag8o da capacidade industmafntém-se em torno do patamar 25 -
maximo da série desde outubro passado. Assim,@Etagdes tornaram-se a solugac 2o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 20

para os gargalos, tendo crescido 50,6% acima dwept semestre de 2007. mar/03  dez/03  set04  junf05  mar/06  dez/06  set/07

F22

r21

. . ) . . . . Fonte: IBGE.
O vigor da demanda domestica fica evidente diaogendimeros do PIB do primeiro gjaporacio: Unibanco Asset Management.

trimestre: a economia cresceu 5,8% em relagdo ammeeriodo de 2007, elevando
o0 acumulado em 12 meses de 5,4% para 5,8% — algol di¢ conciliar com o
resultado ajustado sazonalmente que apontou desa@d de 1,6% para 0,7% em CQ’ UNIBANCO
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relacdo ao quarto trimestre de 2007 e sancionocamsenso de acomodacao. PIM versus variagao dos dias Gteis (t/-12)
2 T 12.5%

Diferentemente da maioria dos analistas que ensargéndicios de moderacéo da

atividade na reducéo do crescimento trimestratajlossazonalmente, atribuimos este * j T 10:0%
decréscimo as conhecidas dificuldades relacionadagistes sazonais. O mercado. | ; ; | 7 5%
interno continuard empurrando o PIB e a absorcacstica apresentara crescimento v

de 7,8% em 2008, acima da marca de 7,1% apresembaa@iao passado. Mais do que @ | [ 5:0%

isso, avaliamos que os nimeros do segundo trimedtrérazer novamente 0 ritmo de () | s Dias dteis
—e— Producéo Industrial

T 2.5%

expansdo marginal do PIB para o patamar de 1,2f6gpem xeque a desaceleragéo.
@)~ +0.0%

E preciso reconhecer que a despeito de uma séfigales com potencial de conter 0 1ul07  set07  novio7  jan/o8  mari08  mail08
impulso da demanda — contragdo da politica monetéievacdo das taxas de rynie: IBGE.

captacdo bancaria, reducdo do impulso fiscal e atdéeibo base; nada indica um Elaborac&o: Unibanco Asset Management.
arrefecimento, o0 que cria uma assimetria para aongue diz respeito a demanda.

Por isso, o cenéario alternativo contempla a higdtis que a demanda mantenha o
dinamismo e volte a frustrar nossa expectativacdenadacdo. Neste cenério, o hiato
do produto permanece positivo até o quarto trimedtste ano, fazendo com que a
demanda continue a ser limitada pelos gargalogattapcausando mais inflagdo no
médio prazo. Isto pode ocorrer caso a acomodaca@oédito decorrente do aumento ) - ! -

~ . . %  Nivel de Utilizacdo da Capacidade da IndUstria Média
das taxas de captagdo somente reflita em uma perdalocidade do setor de bens (Dados Dessazonalizados) 2008
duraveis em um prazo mais longo, algo possivel dadtima geral de confianga ] 82.7%
presente no setor privado, especialmente apdé<ag do grau de investimento. &1 Media

2004
82 4
81,3%

No passado, aumentos da Selic estavam relaciodadém do “véo de galinha”, pois s -
a queda da atividade era forte e rapida. A reagd®d, em geral associada ao o |
contagio de crises externas, era simultinea a ekospbre o cAmbio com efeitos 79+
sobre divida, risco, estrutura de juros e confiangasando uma contracéo imediate 78 |
do investimento e do consumo. Atualmente, os bondadmentos fazem com que os 7’ ; ‘ ; ; ; ‘ ; ;

juros atuem de forma isolada para conter uma demangos condicionantes °T%° F¢0° Mar0t Jan0S ser0s mares janor o7 mai 08

continuam fortes, o que torna incerto o prazorgensidade da resposta da atividade.Fonte: CNIL.
Elaboragdo: Unibanco Asset Management.

Assim, no cenario de risco, o superaquecimentmpgaldo elevaria o crescimento do
PIB em 2008 para 5,5%, com o primeiro semestreceng® 6% sobre o0 mesmo
periodo de 2007. Isto comprometeria a hipéteseuddajda inflagdo de precos livres
em 2009 e tornaria inexoravel uma alta dos jurdsmpeara recriar a convergéncia. O B
custo de produto seria elevado, pois 0 sobreaqeetinde 2007-2008 exigiria um EXcesso de crescimento em 2008 tera

crescimento ainda menor do PIB de 2009 — da faix29a 3%. como contrapartida um crescimento
o . o bem abaixo do potencial em 2009
Cabe observar que a hipdtese de um comportament resistente da atividade,

levantada no caso alternativo, ndo deve ser entermdimo um sinal de que a politica
monetaria ndo terd eficacia em desacelerar o atdlal, sugerindo apenas que a
intensidade e a magnitude da alta de juros praciea recalibradas. Varejo, IndGstria e Importagdes

crescimento em 12 meses

2007
82,4%

Apesar da assimetria e da incerteza sobre o mongmtinflexdo da curva de 7'7

demanda, acreditamos que a elevacao da taxa @edi@|go em torno de 15% a.a. em ., |
2008 recolocara o hiato do produto em trajetérizatevergéncia. A confirmacdo de sy |
uma acomodag¢do na segunda metade do ano desentmmdesateleracdo do PIB 20%-
para 3,25% em 2009. O encarecimento do custo dd@aktageve impactar o 5%
investimento e o consumo das familias de maneirdasiao ciclo de 2004.

PIM  —a—PMC ampliada —e— Importacoes

Diante dos choques de oferta, o sobreaquecimentdedsanda deixou de ser % ; ; ; ;
compativel com convergéncia da inflagdo para assnétfelizmente, ao ultrapassar 2009 2008 2007 2008
o limite de crescimento néo inflacionario, sera jp@produzir uma desaceleragdo daFonte: IBGE e MDIC.

absorcéo doméstica através dos juros. Assim, o BIB0@9 crescera 3,25%, 1 p.p.Elaboragao: Unibanco Asset Management.
abaixo da projecdo do ultinmferospectivo, curiosamente isto trara a média do triénio

2007-09 para 4,6%, em linha com nossa estimatisa@aroduto potencial. C@, UNIBANCO

ASSET MANAGEMENT




. 20 Semestre 2008 | Ano 7 -n° 17
Prospectivo

5. Inflacao e Juros

Desafio agora é colocar o génio da inflacao dentro da garrafa

O excesso de estimulos monetarios e fiscais, e, 200 uma economia ja bastante
aquecida associado a ocorréncia de choques de piefi@al do ano e inicio de 2008 25%
resultaram na emergéncia de pressoes inflaciorgeizaralizadas, fazendo a inflagao
corrente divergir da trajetéria de suas metas. tBidisso, o BC deveria acelerar o
ritmo de aumentos da taxa Selic a fim de produzismapidamente algum tipo de 5%
aperto real para conter a deterioragcdo das expectat

IPCA - Componentes (var. acum. 12 meses)

20% -

10% -
Desde meados de 2007, vinhamos apontando os geeos flexibilizacdo excessiva
da politica monetéaria poderia engendrar. Piospectivo anterior alertamos que “a e oam vres 1PCA

opgdo por acelerar o ritmo de cortes da taxa Sefit,junho e julho, contra um 0% \ \ \ \ \ \ \
ambiente de expectativas de inflagdo em alta eissida superaquecimento da "% @000 WO oureZ Jan0s Abros Jures ouror

demanda elevaram, desnecessariamente, 0s riseoa panvergéncia da inflagdo.”  Fonte: IBGE.
. o 5 Elaboragdo: Unibanco Asset Management.
Naquela altura, o BC contava com um cenario benamanflacdo, apostando na

contribuicdo das importagdes e na maturacdo destimentos. No entanto, ao longo
dos ultimos meses, ficou claro que, conforme terog&nestes fatores seriam
insuficientes para impedir uma sensivel elevacaafigao.

5% 4 hd

Os choques de oferta em uma economia trabalhandampo inflacionario do hiato . L . "

do produto encontram um ambiente propicio parasediinacio das pressées e pardd//idade no inicio do ciclo ndo responde
a deterioracdo das expectativas. Os sinais de ampeeimento da economia P/€namente a deterioragao posterior do
tornaram-se claros com o hiato do produto presdim@a longo de todo o primeiro guadro inflacionario

semestre. Diante da for¢ca da expansdo da demamaéstica que, nos ultimo doze

meses encerrados em junho, deve estar crescenda dei 7%, a contribuicdo do

setor externo através da disciplina exercida sobrprecos dos bens transacionaveis

demonstrou-se menos efetiva do que o esperado. % Inflacéo - IPCA Projeco
2,3 4
O titulo desta se¢do na edicéo de julho de 200atdi parcimdnia: inflagdo volta a 20+

preocupar” discutia as implicagdes do estimulo mérieexcessivo e defendia que as 81

incertezas relacionadas ao mecanismo de transnidssgolitica monetaria deveriam i

impor maior cautela na fase final do ciclo de code juros. o] I '
L
[

m Trimestre 12 Meses

A opcéo por acelerar e estender os cortes em 2da, em pouco mais de um ano, gz
dobrando o IPCA acumulado em doze meses: de 2,96%agco de 2007, para mais | |
de 6% em junho de 2008, devendo ultrapassar @#etoeta em julho ou agosto. 0,04

. 22 , . . . . 1706 3706 1707 3707 1708 3708*
A necessidade de reverter o curso da politica radaetlois trimestres depois do ponte: IBGE.

ultimo corte reforga a avaliacdo de que o estirmdoetario foi excessivo. Afinal, se Elaborag&o e Projegdo: Unibanco Asset Management.
ao maturar os efeitos dos Ultimos cortes tornopreeiso elevar os juros, fica claro

que aqueles cortes ndo foram oportunos. Além deéssdéia de que o BC reagiu em

tempo a deterioracdo da inflagdo ndo parece comspatiom o alto risco de

ultrapassarmos o teto da meta em 2008, apés unemnque houve uma queda

acentuada dos juros reais de 9,7% em janeiro dé [28@ 6,5% no final do ano. IPCA - indice de difus&o ex-alimentagéo
70%

A necessidade de reversdo do estimulo monetarioopmmpo depois do final do ——2008 —a—2007
ciclo de afrouxamento repete o que ocorreu no ail@02003-2004 quando uma oo
conjuntura de sobreaquecimento aliada a choquededa obrigou o aperto da taxa e

Selic apenas seis meses apo6s o final do ciclodiegde em abril de 2004. oo

Assim, é a segunda oportunidade nesta administeagague € preciso elevar os juros
em um ambiente de economia excessivamente aqupoigeo tempo depois de
encerrado um ciclo de relaxamento monetéario qestemdeu além do ponto seguro. 4%

50%

jan fev abr mai jul ago out nov
Apesar de ter contribuido para sobre-estimular acmnomia ja aquecida, é verdadeF te: IBGE
que o BC foi agil em diagnosticar a necessidadeederter o curso da politica E?anbgéagéo:'umbanco Asset Management.
monetaria. Ao elevar a taxa de juros em abril, o & fato, antecipou algo que a
maior parte dos analistas ainda ndo havia percelstiné, uma iminente e intensa
p P & UNIBANCO

deterioracdo da inflagdo corrente com efeitos sabmxpectativas.
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Ao iniciar o ciclo quando a deterioracdo aindaircipiente, o BC ganhou graus de
liberdade para avaliar a velocidade e a extensdnal@mento. No entanto, embora a
reacdo tenha comecado antes da divergéncia assumagnitude atual, a vantagem
pode ser perdida se a abordagem gradual sancialederioracao das expectativas.

Tarefa de convergir a inflagdo para o
centro da meta de 2009 tornou-se
bem mais ardua

O BC esteve na vanguarda ao reagir ja em abril. Cona@afirmar na ata que “a
deciséo de realizar, de imediato, parte relevant@avimento da taxa basica de juros
contribuird para a diminuigdo tempestiva do risco”"BC parecia sugerir que a
magnitude total do ajuste seria em torno de 20Qogdmase, algo que ndo combina

com o agravamento do quadro inflacionario dos @limiois meses. 5
% Mediana da Projecéo Anual de IPCA - Focus

A verdade é que o tamanho e a velocidade da detefiorda inflacdo em relagdo a ;Z
meta de 4,5% para 2008 superou até as projecoamstas. Em abril, quando 0 BC ¢ 2008 ——2009 2010

comegou a subir os juros, a mediana das expedativaFocus (coletadas pela 551 162
Geréncia Executiva de Relacionamento com Investjlopara o IPCA de 2008 ig
estava um pouco acima do centro da meta, em 4,@8%anto as expectativas pare 4,0 A : Py

0 IPCA de 2009 ainda estavam em 4,40%, um poudraba alvo de 4,5%. 351
3,0

E notavel que o segundo trimestre, periodo sazonémmais favoravel para a 25
. ~ . . . = . o (i o - 20
inflacdo, registrard uma inflagdo acima de 2% (gegém de Q,82A) para junho~leva @707 abor 07 ou07  jan0s  abroe
taxa doze meses para 6,14%). Mesmo esperando efecamento da pressdo dos

alimentos no segundp semestre, a inflagdo segueréadd nos proximos MeSes —Fonte: Banco Central.

esperamos uma média perto de 0,50% ao més no segem@stre, um pouco abaixo Elaboragdo: Unibanco Asset Management.
dos 0,60% registrados na primeira metade do ano.

O mais grave é que a inflagdo mensal seguird acimegistrada nos mesmos meses
no ano passado até novembro, fazendo com que o Edonem doze meses, que
fechou maio em 5,58%, supere 6% em junho, encasteto da meta (6,5%) em

julho e fique perto de 7% até novembro, para fechano em 6,80%, acima dos

6,30% que o Focus registrou em 27 de junho.

A necessidade de combater uma inércia maior e tinoatede do desequilibrio entre
o ritmo de crescimento da demanda e da oferta, dmsr&os choques demmodities,
levaram a disseminacdo das altas de precos. Unagaofimuito mais alta por um © Inflagéo e juros - paises selecionados
periodo maior, em uma economia com elevado nivetiieacdo dos fatores, torna o
desafio de convergir a inflagdo para o centro d@ me 2009 bem mais arduo.

Agora que o génio da inflagdo saiu da garrafa,vderconsolo da idéia de que na
comparacao global ndo estamos mal, embora aindadeira, serd contraproducente.
Em primeiro lugar, o CMN néo estabeleceu como mwdia ‘estar mal na comparagao
com outros paises”, mas sim uma inflag&o de 4,5%uoa enorme banda de 2 p.p..

m Var. Juros Reais (Dez. 06 a Dez. 07)
Var. Inflagéo (Dez. 06 a Jun. 08)

S A NoN s o o

Chile
Brasil
Rep

Tcheca
China
Coréia
Polénia
Turquia
Hungria
México
india

A comparacgdo da politica monetaria e da inflacdm cmtros paises emergentes
mostra que o Brasil teve, entre dezembro de 2006zentbro de 2007, uma das
posturas monetarias mais frouxas. Assim, o IPCA patéorrendo um caminho de ronte: Banco Central, IBGE e Bloomberg.
alta similar — tendo partido de 2,96% em marco d@72@8e chegarmos a 7% emeElaboracdo: Unibanco Asset Management.
setembro, o Brasil também chegara aos 4 p.p. degéleve IPC.

Africa do
Sul
Colémbia

Além disso, minimizar o desvio ou sinalizar maioletancia com a inflagdo sé vai
prejudicar o combate aos impactos secundarios. stupmp de "combater a inflagéo,
mas sem sacrificar o crescimento” simplesmentdaz@pnenhum sentido econémico.

A maneira de preservar o crescimento no longo peazevitar superaquecer a
economia, mas esta licdo ainda esta por ser asdanifinda podemos buscar uma
convergéncia em um prazo de 18 a 24 meses com umpes desaceleracdo do
crescimento para a faixa de 3% a 3,5% em 2009.9edmuver relutédncia ou davida
sobre a necessidade de atuar de maneira decididaqater a inflagéo, o custo em C") UNIBANCO
termos de sacrificio do produto s6 vai aumentar. )
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O mercado de trabalho bastante aquecido deveratpeamecomposicédo quase plena
da inflagdo passada, o que se liga a outra ped#dei da economia brasileira: a gff, Componentes do IPCA - 12 Meses

existéncia de mecanismos de indexagdo para uneadgdontratos, tanto em servigos 76 —e— Senigos —— Niicleo por Expurgo
como entre os administrados, o que torna a patsiatélos choques mais longa. ’

5,75

Em fungdo disso, a inflagdo do IGP-DI, que ficara temmo de 12,5% em 2008,
pressionard os pre¢os administrados para um patn@¥ no proximo ano. Outro 5,37
desafio para a convergéncia em 2009 é o tamanhesiafldcdo dos pregos livres !
necessaria para atingir o IPCA esperado em nossuigdmase de 5,2% em 2009, 301

pois esta evidente que a trajetoria benigna doopr@gministrados néo se repetird. 20 ‘ ‘ ‘ ‘ ; ;
Jan-05 Jul-05 Jan-06 Jul-06 Jan-07 Jul-07 Jan-08

Dessa forma, a inflacéo dos precos livres de ceéec8% em 2008 terd que recuar

para 4,8% em 2009, uma média mensal de 0,39%, cequer precos de alimentos E?”bte: IEEG'?-U banco Asset M

bem comportados e pouca pressdo em servigos, atgdrimial de se obter dada a aboragao: Unibanco Asset Management.
inércia elevada e a indexacao a inflagdo passada.

Em abril, a agdio tempestiva do BC e a idéia de qealizar, de imediato, parte Pregos Administrados no IPCA vis-a-vis IGP
relevante do movimento da taxa basica de jurosiboit para a diminuig&o (..) do "
risco (...) e, como conseqiiéncia, para reduzir gnitade do ajuste total a ser mo/z
implementado.” geraram um consenso de 150 a 20@g@ercentuais de aperto em s»

uma série de elevagdes de 50 pontos-base. 6%
4%
No entanto, a inesperada elevacdo da inflagdo gara do teto da meta por um 2%
periodo longo de tempo agravaram bastante o quaidjioal, em especial, no que se ng i TV
refere a ancoragem das expectativas de inflacéo. 2004 2005 2006 2007 2008

= Pre¢cos Administrados —e—IGP ac. em 12 meses

A contaminacdo das expectativas esta ocorrendo dk racelerado, mesmo para

horizontes longos. No inicio do ano, as expectatpara 2009, 2010 e 2011 estavanfonte: IBGE.

em 4,0%, e na pesquisa Focus de 27 de junho astatipas para 2009 chegaram at'aP°racdo: Unibanco Asset Management.
4,8%, enquanto para os anos de 2010 e 2011 teamrmasemestre em 4,5%.

Ao insistir no ritmo atual de 50 pontos-base naiselg movimento feito em junho, o Fim do choque de commodities n&o
BC perdeu a vantagem obtida com a boa largada, goigsta conseguindo obter UMpra s inflacio rapidamente para baixo
aperto monetério efetivo em termos reais devido lacidade de deterioragdo das !

. ) ~ . < pois servigos e administrados seguirdo
expectativas de inflacdo e da inflagcéo corrente.

acima de 4,5% a.a.
Afinal, a idéia original de fazer uma parte releeagio ajuste no primeiro movimento

de 50 pontos-base era valida quando se esperawpero em torno de 150 a 200

pontos-base. A reavaliagdo da magnitude do ciala pan ajuste de 300 a 400 pontos

seria coerente com a necessidade de aumentar dalosmédio.

Por isso, esperamos por uma aceleracéo da altxadaelic para 75 pontos-base ou

mesmc_;_lo_o pontos-base na prc')x?ma re_uniéo. A re_aga“ae forte no cgrtc_) prazo Gasolina: Golfo vs. preco de realizao
possibilitaria uma ancoragem mais rapida das eapess e uma diminuicdo da "™ Petrobras
incerteza em relagdo ao comprometimento do BC comta de 2009. o — média 2 semanas - Gasolina Golfo
. . 1,800 —_— 3

Nossos modelos indicam que, a esta altura, nem enasmaperto total em torno de 1'soo preco realizagdo Petrobras
400 pontos-base, levando a taxa Selic para 15,25%em janeiro de 2009, seria 1‘2‘88 a
suficiente para trazer a inflagdo para 4,5% em 2008s avaliamos que se a 1w r
economia moderar e as expectativas estabilizarensprevergéncia poderia se 238
processar ao longo de 2010 sem perda de crediglida 400

200 T T T T T T T
Mas é essencial ressaltar que o hiato do produtaresa qual ha consideravel Jan-03 Oct03 Jul-04 Apr-05 Jan-06 Oct-06 Jul-07 Apr-08

incerteza, é a variadvel chave para a calibragenjuios. Esperamos uma moderac&o
no ritmo da atividade a partir do terceiramestre, mas serd somente a partir déonte:B'Qombefg-
L . . . . L laboragdo: Unibanco Asset Management.
primeiro trimestre de 2009 que o hiato do produtar& negativo, aliviando as
pressdes sobre o nivel de utilizagdo dos fatorescdaomia. Por isto, haver4 uma
desaceleragéo substancial do PIB ao longo de 268%fm0 em torno de 3,25%. C@, UNIBANCO
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O petréleo continua a ser um fator de risco, poiefasagem do preco da gasoling -

. o . . . o Cenario - Base 2007 2008p 2009p
estd em torno de 30% na refinaria, mesmo apos vsteajyma alta de 10% no pre(;o—l £ bectativas F 239 EEET T
da gasolina e do diesel na bomba teria um impéarttodie 0,4 p.p. no IPCA. : =xpectalivas Facus e

2. Hiato do produto?! positivo positivo  negativo
No entanto, ainda héa vérios outros riscos para @rietbase: inflagdo, atividade, |3 campio
ei(pectatllva,s,.a taxa d.e cam~b|o e a propria agBﬁ;ldD pior € que todos gstes rscos yiadio 1,95 172 1,85
séo ggsnmetncos, pois estdo V|esaqo§ no sentidoaie inflag&o. .Por iSSO, para| e ano 177 1.80 1.90
simplificar, optamos por estudar a dinamica de $od® fatores de risco a partir de
. o . A X 4.Juros

apenas um deles: uma atividade mais forte, paindsnicas sdo similares. ) ]

Médio - Selic (a.a.) 11,9% 12,5% 14,7%
Um at_ividade njais, for_te ndo gera a folga projetsalare os n!'veis de ut_ilizagéo da| selic copom dez. 11,25%  15,00%  13,50%
capacidade da industria e sobre o mercado de li@bidéstas circunstancias, o IPCA 5.Inflagao*
termina o ano em torno de 7,5%. As expectativas foagas sdo afetadas e tambén IPCA 4.5% 6.8% 5 206
sobem, afastando-se cada vez mais do centro das def008 e 2009. Diante disso,6 Atividade ’ : :
estudamos duas opg¢des para o curso da politicaténiane '

PIB 5,4% 5,25% 3,25%

No primeiro caso, o BC reage a deterioracdo da irdlacacelera as altas de taxa de
juros para 100 pontos-base, 0 que faz com queaaSalc atinja 16,0% a.a. no final

de 2008. A enorme distancia da inflagdo da metarsug necessidade de uma metdEICIEIGENTENIS 2007 2008p ___2009p

ajustada para 2009, pois, mesmo com tal apertoflagdo ficaria em 6,2%. Nestas 1. Expectativas Focus 4,39% 7,0-7,5% 5,0 -5,5%
condicdes, a inflagdo elevada em 2009 deve seidesada satisfatoria visto que a|2- Hiato do produtot positivo  positivo  negativo
tentativa de obter o centro da meta seria inefieielo ponto de vista de inflagdo e|3.Cambio

crescimento, pois a magnitude da perda de atividadesséria seria muito alta. Médio 1,95 1,72 1,85

No segundo caso, o BC opta por manter o ritmo dedalttaxa Selic em 0,50 p.p., Finalde ano 1,77 LB LEY

seguindo a ata da reunido de junho na qual afirqumu“a atual postura de politica |4-Juros

monetaria, a ser mantida enquanto for necessdéicgasisegurar a convergéncia da Médio - Selic (a.a.) 11,9% 12,8% 15,6%
inflagdo para a trajetdria das metas.”. Neste aca3BCA diverge significativamente | Selic Copomdez. 11,25% 16,0% 14,5%
da trajetdria das metas n&o s6 em 2008, mas tamipé20@9. 5.Inflagéo*
Este n&o é um risco trivial, basta um desvio adaicle apenas 0,50 p.p. na inflagig PCA 4,5% 7,5% 6,2%
para que a convergéncia em um horizonte mais Isagorne também muito custosa. 6.Atividade
Nesta opgéo, a estratégia gradual de elevacioaaStdic levaria muito tempo para| PIB 5,4% 5,6% 2,5%

produzir alguma contragdo da taxa real de jurosnwecom a taxa Selic atingindo a
16% a.a. junho de 2009, a tarefa de levar a inflagpgia 4,5% ficaria comprometida,

pois o IPCA permaneceria acima do teto da bandaleiéincia também em 2009. Cenarig - BC leniente __ 2007p __2008p ___2009p

. L ., ; . . 5 1. Expectativas Focus 4,39% 6,5-7,0% 6,0 -6,5%
Estas simulagGes indicam que ja ndo € possivel abtenvergéncia da inflagdo paralz. Hiato do produtor positivo  posiivo  negativo
o0 centro da meta em 2009 a um custo moderado,itodavIPCA de 5,25% (cenario |3 cambio
basez a!ngla e um ’d.eswo aceltavgl. Assim, _uma n]efstlada gue sirva como | yiedio 1,95 172 185
r_eferencna intermediaria para 2009 é uma boa_ Mm;gr deflnldaz provavelmente, no| .. . 177 1.80 1,90
final do ano quando o tamanho do desvio e a inéwoian conhecidos. 4.ur0s
No entanto, isso ndo significa que a luta contiaflacdo deva ser relaxada. Ao| Médio - Selic (a.a.) 11,9% 12,2% 15,1%
contrario, pois as simulagdes indicam que, selagi@b de 2008 subir mais alguns| selic Copom dez. 11,25%  14.25%  16,00%
décimos além dos 6,8% projetados, a convergéniizaj@ ameacada. 5.Inflagio*
Portanto, o balango de riscos é contundente nodsedié apontar a vantagem de uma PCA 4,5% 7,5% 6,8%
aceleracéo no ritmo do aperto monetério. O riscexdgerar na dose e apertar demai$.Atividade
¢é diminuto, enquanto o risco das surpresas negativda inércia levarem a umal PB 5,4% 5,6% 2,9%
divergéncia maior parece dominante — basta obseivaros BCs de Varios paises () em 2008 e 2009, a politica monetéria perseguirda  uma meta
emergentes estdo “atras da curva” desde 2007. de 4,5% O intervalo de tolerancia sera de (+ou-) 2 p.p.

. £ id . arinfdca . | d ... 'hiato do produto positivo (negativo) = economia ¢ resce acima
Assim, faz sentido assumir que estamos no cenario ¢cao mais elevada e Inercia (abaixo) do produto potencial

maior e, por isso, acelerar o aperto monetario pknear os juros reais mais cedo 8jaboracio e Projecdo: Unibanco Asset Management
fim de conter a deterioracdo das expectativas. Gasoproximos meses, a inflagéo
caia, ha sempre a opgéo de reduzir o ritmo de aparédortar o ciclo de alta. C@) UNIBANCO
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6. Contas Publicas

Crescimento menor em 2009 expora fragilidade fiscal

Div. li

A politica fiscal, baseada em aumento do dispéfinkmciado por receitas crescentes, o

sera posta a prova em 2009. A desaceleragdo do Pt#réexnais esforgo na
contengdo das despesas para o cumprimento do gitipeir@dario, o que evidenciara
0 descontrole na expansao do gasto no periodortteaf@ os problemas decorrentes 50 |
de um ajuste fiscal baseado na arrecadacéo.

55 4

45

q. /P18 Divida Liquida/ PIB

superavit primario/ PIB
—— Divida/ PIB

projecdo

Nas edi¢des anteriores, vinhamos enfatizando quén&mica da relagdo divida 4
liqguida sobre o PIB seguiria cadente mesmo em iende estresse (crescimento ss |
menor, juros maiores e primario menor) e, assirn, asdtica do crédito, a situagéo .,

|
'
1
|
1
1
|
'
1
1
T
|
1
1
1
|
|

fiscal seguiria melhorando. Por isso, Roospectivo anterior apontamos que a

T T T T T T T i
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

trajetoria do superavit primario, apds a perda BME , seria um fator decisivo na Fonte: Banco Central.

visdo das agéncias de classificacéo de risco.

De fato, a manutencé@o do primario parece ter dadaranca para as agéncias de
classificacéo de risco concederem o Grau de Imaesto. No segundo trimestre, o
Brasil atingiu o grau de investimento pelas agén€idsh e Standard & Poor’s.
Embora ndo tenha sido uma surpresa, o0 momentoedacélo da nota — crise de
crédito e desaceleragédo global, foi um pouco paculi

No entanto, se sob uma perspectiva de solvéncianpasl considerar que o Brasil se

tornou um pais seguro, isso ndo significa que dtigmlfiscal seja saudavel. A %%
evolucéo macroecondmica torna distante uma situagague a divida do Pais volte a 23%

ser uma preocupacéo, mas o papel da politica fiesadria ser muito mais amplo do
gque apenas assegurar a salde financeira. E preeisar @ impacto da politica fiscal
sobre a conjuntura econémica e sua influéncia sopipanca doméstica.

0

17% 4

A opcédo do governo de expandir o gasto correnteuemcontexto de demanda
excessivamente aquecida é um elemento que contriiauu exacerbar as pressdes **
inflacionarias que agora emergiram. 13%

21%

19%

Elaboragao e projegdo: Unibanco Asset Management.

Receitas e Despesas do Gov Central - % do PIB

m Despesa Receita

17.9%

i I

Lula 2003-06

15.0%) 15.1%;

= N

FHC 1997-98 FHC 1999-02

Lula 2007-08E

A voracldade do Estado fica (_:Iaraf ao examinarmegoiucdo de alguns valores eme, e Tesouro Nacional.
proporcéo do PIB: a carga tributaria bruta saltol28%, em 1994, para 32%, em Elaboragdo e Projegdo: Unibanco Asset Management.

2002, e dai para 35% em 2007. Enquanto isso, otimargo do governo central se
manteve praticamente estavel em um nivel residyatq em 1994, 0,7% em 2002 e
1,4% em 2007), embora o gasto primario federalaeniido de 14%, em 1994, para
15,7%, em 2002, e 17,8% em 2007.

Assim, a despeito da carga tributaria alta e enaegBo, a responsabilidade de poupa’rqjusw fiscal sera testado em 2009

para investir recai sobre o setor privado. Apesardaiativa estabilidade da taxa de
investimento da economia, que desde 1995 se maatértorno de 17% do PIB,

houve uma mudanca na composi¢cdo da poupanca. Aapcaiexterna do periodo
1995 a 2002 (média positiva de 3,8% do PIB) sofraa teversdo entre 2003 e 2006.

% do PIB

Por isso, a volta dos déficits em conta corrent@@8 precisa ser entendida como ¢ ;4
Unica fonte de financiamento disponivel, dado elnderrente de absor¢cdo doméstica v
em um pais cujo governo se recusa a ampliar a pgagaiblica.

Voltemos ao estudo de Alesina e Perotti [1], j4 dado em outras edi¢cBes, no qua
sdo analisados casos de ajustes fiscais em pas€dEEGD entre 1960 e 1994. A
conclusdo é que ajustes via reducdo dos gastos cpsibliprevidenciarios e
transferéncias possuem carater permanente. Alieanegnte, os ajustes baseados er _
elevacéo da carga tributaria e corte de investiong#id pouco eficientes e apresentan
carater temporario com impacto negativo sobre a@o@.

Fon

I Poupanca externa B Poupanca doméstica

Poupanga e Investimento

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Investimento

te: IBGE.

Elaboragao e Projegdo: Unibanco Asset Management.

[1] Alesina, A. e R. Perotti, 1996, "Fiscal Adjustments in OECD Countries: Composition and
Macroeconomic Effects", NBER Working Paper N° 4810.
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6. Contas Publicas

O Brasil é exemplo de livro texto do segundo modetoaglste. Em tempos de 3 o »
.. . . ~ Arrecadacéo das Receitas ligadas a Atividade*
bonanca, como o do passado recente, a naturezaigsardeste tipo de ajuste ndo é « (acum. em 12M deflacionadas pelo IPCA)

percebida. Mas diante da desaceleracéo do PIB 6 80as vicissitudes emergirdo. ] mewsasiasos

juros no ciclo de
2004/06

2004/06
—4—2007/09

A alta da arrecadacéo federal tem sido usada ppemdir despesas que, por natureza
politica ou disposicéo legal, séo rigidas paraddieste sentido, o ano de 2009 trara**”
um teste para a politica fiscal e para o recém iadqustatus de Grau de s
Investimento. O PIB menor em 2009, de cerca de Bfilidara em menor expansao
da arrecadacgdo. Mesmo o superavit primario origiaeh 2008, de 3,8% do PIB, ndo
seria facilmente alcancavel nestas condi¢cdes. Asaimova meta de 4,3% que, **
logicamente, deveria valer também para 2009, sergrante desafio.

Inicio da alta dos
juros no ciclo atual
l—

0%

(*) IPI + COFINS+CSLL+IRPJ

Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov
Fonte: Secretaria da Receita Federal.

A ampliacdo das receitas no periodo atual de ecnesito tem seguido o padrédo doHaboragao Unibanco Asset Management.

ciclo de 2004/06, em especial as ligadas a ativigedadmica (IPIl, Cofins, CSLL e

IRPJ), que correspondem a aproximadamente metadetaladas receitas. Nos dez

meses de maior expansdo da receita no ciclo de/@)04 arrecadacdo ligada a

atividade cresceu 15,1% em termos reais, desacdteela metade no final do ciclo, O ritmo de expansdo da arrecadacéo se

guando a média foi de 7,1% em 2006. reduzird entre 2008 e 2009 diante do
O comportamento similar das receitas na primeirgef@o ciclo atual, em relagao a menor PIB como ocorreu em 2005

2004/06, sugere que o ritmo de expansao se rederzird meados de 2008 e 2009,
para cerca da metade do ritmo de expansao atigad,ipara cerca de 8%.

Assim, a meta de superavit primario de 2009, amdar definida, sera problematica. Déficit Nominal como % do PIB - 2009
Do ponto de vista da demanda, é preciso reduzistmgamanter o primario no nivel PIB (var. real)

de 4,3% de 2008. Porém, dada a baixa qualidadgudte discal brasileiro, alcancar ° 25% 3,0 35% 4,0%
um primario acima de 4% do PIB sob condi¢bes ménagaveis da arrecadacédo naog g 2,6 2,6 2,6 2,5
sera facil. O crescimento menor de 2009 vai fazeergimos problemas de nosso ~§ =) 21 2.1 2,1 2,0
modelo de ajuste fiscal em que a austeridade é adpaontribuinte. °§ % 1,6 1,6 1,6 15
Frente ao risco do cenario de PIB menor e da ptidsite de superavit primario WS 11 11 11 i
inferior, simulamos trajetérias para a divida/PlBaga o déficit nominal de 2009. Os Il 06 06 06 2
resultados confirmam que as dindmicas da trajeti@ridivida liquida/PI1B e do déficit o
nominal s&o aceitaveis, reiterando a visdo de gadvéncia ndo é o problema. Relacdo Divida L'q“'dre 0 P' - 2009

var. rea
Em um cenario extremo para 2009, o superavit pran@ro PIB real cresceriam 25% 3,0%

apenas 2,5%, a divida/PIB praticamente se estaidljzznquanto o déficit nominal
do setor publico chegaria a 2,6%. O nosso cen&sgicb considera um superavit
priméario e crescimento real do PIB de 3,8% e 3,2586pectivamente, o que
resultaria em queda de 1,7 p.p.da divida/PIB e ugqug® aumento de déficit
nominal para 1,3% do PIB.

Superavit
Priméario

Outro risco para o cendrio fiscal é a possibilidatke mudanga na Lei de

Responsabilidade Fiscal (LRF). Um projeto aprovad&amara e encaminhado ao
Senado permitiria a renegociacdo de dividas doadBste abriria precedente para
emissdo de novas dividas. Apds oito anos ajudandensolidar um quadro fiscal

mais organizado, alterar a LRF seria um retrocegscaprovacdo do projeto

dificultaria o cumprimento da meta de superavitngrio dos Estados, pois jogaria
sobre o Governo Central o 6nus de ampliar o suggpémario sob condi¢cdes bem
mais adversas do que as atuais.

Fonte: Banco Central.
Elaboragdo e projegdo: Unibanco Asset Management.

A possibilidade de mudancga na Lei de
Responsabilidade Fiscal representa risco

. . . . para o cenario fiscal
O modelo de ajuste fiscal baseado em aumento da tébutaria e gastos crescentes

€ risco no médio e longo prazos. Isso ficara claro2€09, ndo porque o balanco

fiscal represente risco, mas porque em um ambidetemenor crescimento a

dificuldade de se manter o superavit priméario ficavidente. Esta era a razédo pela

qual a administragdo anterior prop0s o ajuste Ifidealongo prazo — prontamente

rejeitado pela atual equipe econdmica e, agoraevientemente necessario. C@, UNIBANCO
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Resumo das Projecoes

Indicadores 2007 2008P 2009 P
PIB (var%) 431 1,31 2,66 1,15 571 3,16 3,75 5,42 5255 325
Agropecuaria 2,72 6,06 6,58 5,81 2,32 0,30 4,16 5,30 3,69 3,00
IndUstria 4,83 -0,62 2,08 1,28 7,89 2,08 2,90 4,86 5,56 3,47
Servigos 3,58 190 3,21 0,76 5,00 3,68 3,78 4,73 4,41 2,92
PIB (US$ bilhdes) 654 551 509 540 663 885 1.074 1.328 1.655 1.684
Transac6es correntes (US$ bilhdes) -24.6 -231  -7,7 41 11,7 140 136 15 -23,9 -26,8
% PIB -3,76 -4,19 -1,51 0,75 1,76 1,58 1,27 0,11 -1,44 -1,59
Balanca comercial (US$ bilhdes) -0,7 26 131 24,8 33,7 4 47 465 40,0 239 15,0
Exportacdes 55,1 58,2 60,3 73,1 96,5 118,3 137,8 160,6 189,5 2085
Importacdes 55,8 55,6 47,2 48,3 62,8 736 914 1206 165,6 193,5
Servigos e rendas -254 -27,4  -23,2 -23,6 -25,3 -34,3 37,1 -426 -51,6 -46,3
Transferéncias unilaterais 15 1,6 2,4 29 3,3 3,6 43 4,0 3.8 45
Investimento Direto Liquido (US$ bilhdes) 32,8 225 16 6 10,1 18,1 151 18,8 34,6 35,0 30,0
Déficit Fiscal Primario (% PIB) -3,24 -3,35 -3,55 -3,89 -4,18 -4,35 -3,88 -3,98 -4,30 -3,80
Despesa de Juros (% PIB) 6,6 6,6 7,7 8,5 6,6 7,3 6,9 6,3 5,4 51
Déficit Fiscal Nominal (% PIB) 34 3,3 4,2 4.6 2,4 3,0 3,0 2,3 11 1,3
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 45,7 48,6 51,2 52,5 47,2 465 449 428 39,2 37,5
IGP-DI - FGV 9,8 104 26,4 7,7 12,1 4,2 3,8 7.9 12,6 6,3
IPC - HPE 4.4 7,1 9,9 8,2 6,6 4.5 2,6 4.4 6,4 5,0
IPCA - IBGE 6,0 77 125 9,3 7,6 5,7 3,1 4.5 6,8 5,2
Selic - média do ano (% aa) 17,4 17,3 19,2 23,3 16,2 19,0 153 12,0 12,8 14,8
Selic - final do ano (% aa) 15,75 19,00 25,00 16,50 17,7 5 18,00 13,25 11,25 15,0 135
Juros Reais (Selic / IGP-DI) 6,9 6,2 -5,7 14,5 3,6 14,2 111 3,8 0,2 7,9
Juros Reais (Selic/ IPCA) 10,8 8,9 59 12,8 8,0 126 118 7,2 5,6 9,1
Taxa de cambio (R$ / US$) 2,0 2,3 35 29 2,7 234 214 177 1,80 1,90
Variagao % 111 15,0 52,2 -17,1 -6,9 -13,3 -86 -17,2 1,6 5,6
Cupom Cambial Liquido (%) 2,5 -1,0 -24,2 43,2 21,3 32,9 22,8 35,2 11,0 8,7

P - Projecbes (em vermelho)
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A Unibanco Asset Management elaborou este infoumattom informacdes
disponiveis até 30 de junho de 2008. Apesar de culdaexatiddo dos dados, a
Unibanco Asset Management ndo se responsabiliza patal precisdo das
informacdes que poderdo, eventualmente, estar ppletes e/ou resumidas. A
Unibanco Asset Management também néo se respdmaapdr qualquer operacéo
que venha a ser feita considerando os prognést@me o comportamento dos ativos

aqui mencionados. & UNIBRANCO
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