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Relatorio Economico e Estratégico

Ecoeconomia
Este meés, excepcionalmente, deixaremos de
publicar a nota sobre Economia socioambiental.

Economia externa
Medo da inflacao gerando medo de recessao

O efeito do cenario externo nos nossos mercados foi perceptivel. A
corrosao desde 10 de maio trouxe fortes quedas acumuladas na
Bolsa, uma depreciagdo do cambio relativamente menor e,
finalmente, uma elevacao das taxas de juros de longo prazo, a
ponto de precificarem-se aumentos de juros em 2007. Apesar
desse nervosismo, nossas projecoes das taxas de juros ndao foram
alteradas, e esperamos uma queda de 0,50 e 0,25 ponto
percentual nas duas proximas reunides, fechando-se o ano em
14,5%, para recuar para 12,5% em 2007.

Esse movimento de queda global dos mercados teve algumas
diferencas grandes. Os riscos dos paises emergentes apresentaram
uma deterioracdo bem maior que a do Brasil (Figura E1). Os
movimentos da nossa moeda e das bolsas também apresentaram
comportamento relativamente melhor e isso deve-se ao fato de o
Brasil ter hoje superavit em conta corrente, com melhora do
quadro fiscal e queda das expectativas inflacionarias, uma pauta
exportadora extremamente diversificada e alavancada no bom
momento da economia mundial [1 situacdo bem diferente dos
demais paises com elevados déficits em conta corrente (Turquia,
México e outros), problemas fiscais e elevagdo das expectativas
inflacionarias, por conta da pressao nas suas moedas.

A diferenca de fundamentos que favorece nosso mercado ndo o
torna completamente imune aos possiveis desdobramentos do
cenario internacional, que devem ser analisados com cautela. Essa
analise é importante, porque, nos Uultimos 15 dias, metade do
movimento de queda foi recuperado. Com base na analise que se
segue do cenario externo, a pergunta é: existe risco de a
volatilidade voltar ou estamos indo para uma tendéncia clara de
alta e recuperaremos toda a perda e ficaremos com saldo positivo
daqui por diante?
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Figura E1
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Mudanca do cenario nos Estados Unidos afeta o
global

Uma desaceleragdao moderada dos Estados Unidos faz com que sua
performance econ6mica seja pior que a do resto do mundo, mas a
economia mundial consegue se manter robusta com a recuperagao
do Japdo, da Europa e de outras regides, compensando a
moderagcao nos EUA. Assim, o mundo suporta uma moderada
desaceleragdo de sua maior economia, mas ndao uma crise.

O medo de inflagdo nos EUA vem gerando o medo de se produzir
uma recessao. O discurso pessimista de Ben Bernanke e de outros
dirigentes do FED, autoridade monetaria norte-americana,
inspiraram o medo da inflacgdo que, num ambiente de clara
desaceleragdo econdmica, criou o receio de erro de politica
monetaria e de recessdo. Na verdade, desde o inicio da turbuléncia
dos mercados, em maio, os cenarios tracados pelos mercados
ficaram pouco claros, gerando muita volatilidade.

A vigorosa recuperagao no primeiro trimestre de 2006, apods a forte
desaceleragdo pontual observada no Ultimo trimestre de 2005,
mostra que fendmenos temporarios causaram essa oscilagdo nas
taxas trimestrais. Agora, esta claro que robustez do inicio do ano
deu lugar a uma desaceleragdo econémica. Dados mais recentes de
consumo e vendas no varejo apontam para uma queda nada
desprezivel dessa parte dos gastos na economia, que representa
70,4% do PIB. Essa desaceleracdo é bem-vinda, por levar o ritmo
do crescimento para um patamar mais sustentavel e capaz de
minorar as pressdes inflacionarias. De qualquer forma, a
desaceleragdo é inequivoca, mas sem risco algum de recessdo,
COmMo veremos.

A desaceleracédo do consumo é a principal causa do
desaquecimento econ6mico. Este, por sua vez, vem arrefecendo
por conta dos efeitos defasados da alta dos juros, impactando os
precos dos imodveis e reduzindo a formacdo de riqueza que vem
alavancando os gastos dos consumidores. A desaceleragcdao do setor
imobilidrio pelo menor crescimento dos precos, causada pela alta
dos juros e pelo elevado estoque de imodveis para a venda (Figura
E2), j& estd impactando o consumo e a criagdo de empregos no
setor de construcdo, que por sua vez, é bastante correlacionado
com o setor de servigos, que representa a maior parte da
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economia. Dados de vendas e precos de imdveis mostram que esse
setor estd passando por uma desaceleracdo resistente e
controlada, sem o menor risco de colapso.

Figura E2
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O PIB é formado por consumo (70%), gastos do governo (18%),
investimentos (20%) e exportacgdes liquidas (08%). Os gastos do
governo também estdo também contribuindo menos para o
crescimento. O déficit externo deve diminuir ligeiramente, com
impacto positivo sobre o PIB, por se tratar de um ndmero negativo.
Os investimentos também devem se contrair, em resposta a um
ambiente de menor demanda dos consumidores e taxas de juros
mais altas. Portanto, a inequivoca desaceleracdo da economia
norte-americana, necessaria para levar o ritmo para abaixo do
potencial e torna-lo mais sustentado, sem criar riscos inflacionarios
crescentes, é resultado do aperto monetario que vem sendo feito
por dois anos, desde junho de 2004.

Inflagdo... o grande susto

A inflagdo cheia ja vinha se acelerando em margo e continuou nos
ultimos meses, em funcdao do custo de energia. A inflagdo
anualizada de trés e seis meses esta num ritmo mais forte que dos
Ultimos 12 meses [0 o nulcleo também subiu bastante: em marco,
por conta de vestuario e servicos médicos; em abril e maio, por
conta de aluguéis imputados. Em seus relatdérios, Ben Bernanke
levantou quatro preocupagdes com o processo inflacionario:
elevacdo do preco do petrdleo, do preco das demais commodities,
das expectativas inflacionarias e desvalorizagdo do délar. Destas,
duas melhoraram e duas pioraram. Em junho, reverteram-se os
precos das demais commodities e a depreciacdo do dodlar. No
entanto, os pregos do petréleo seguiram subindo, assim como as
expectativas inflacionarias (Figura E3).

O argumento de que o nucleo de inflagdo s6 subiu por causa dos
aluguéis ndo é verdadeiro, pois esses nimeros mostram aceleracdo
mesmo quando descontados os aluguéis (Figura E4). Além do mais,
segundo o proprio Ben Bernanke, isso pode ter sido causado pela
estupenda alta do custo dd energia; embora sua transmissao aos
precos tenha sido limitada, os riscos ainda persistem. O FED esta
enfrentando uma tarefa dura: economia desacelerando com
inflagao subindo.
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Figura E3

EUA: Inflagao e expectativas inflacionarias - Var.12 meses
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O argumento de que o nucleo de inflagdo s6 subiu por causa dos
aluguéis ndo é verdadeiro, pois esses nimeros mostram aceleracdo
mesmo quando descontados os aluguéis (Figura E4). Além do mais,
segundo o proprio Ben Bernanke, isso pode ter sido causado pela
estupenda alta do custo dd energia; embora sua transmissao aos
precos tenha sido limitada, os riscos ainda persistem. O FED esta

enfrentando uma tarefa dura: economia desacelerando com
inflagao subindo.

Conclusao

Conforme antecipado pelo FED, a economia esta indo para um
ritmo mais sustentado. A convicgdo sobre o cenario benigno da
inflacgado mudou, e o efeito modesto da alta de energia sobre o
nucleo de inflagdo ndo é tdo certo. A desaceleracdao econbmica e a
elevacao da inflagdo sdao conflitantes, mas Ben Bernanke esta
claramente pesando mais a inflagao nas suas decisdes e na luta por
credibilidade. Com a economia se desacelerando, esta diminuindo a
utilizagdo de recursos [J o dolar e as demais commodities
reverteram, embora o custo da energia e as expectativas de
inflagdo continuem altas. Isso indica que o FED nao tem motivos
para acelerar o ritmo de alta de juros, mas, de acordo com sua
propria analise, ainda os tem para continuar aumentando os juros
nas proximas reunides, salvo se o quadro inflacionario surpreender
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positivamente ou se a economia se desacelerar mais do que o
esperado. Ja descartamos a desaceleracdo acentuada ou recessdo
da economia, mas a melhora do quadro inflacionario continua
guestionavel, com a persistente alta dos pregos do petrdleo e o
risco de contaminagdo dos demais precos. Embora tanto o cenario
econdmico norte-americano quanto o mundial continuem
favoraveis e apesar de um cenario de inflacio de médio e longo
prazo benigno para os EUA, a resposta aquela pergunta é que
ainda ha risco de volatilidade nos mercados. Essa resposta é
agravada pela ja observada melhora dos mercados, recuperando
metade das perdas. No patamar atual, a retomada da tendéncia de
alta depende muito de noticias positivas de inflagdo nos EUA, que
estdo ficando improvaveis num cenario de precos mais altos de
petroleo.

No entanto, entre os paises ricos, além dos EUA, estdo
aumentando os juros o Japao e a Europa [ exceto o Reino Unido (1,
em funcgdo do potencial impacto do prego do petréleo nos demais
precos. Considerando que os EUA respondem por quase 30% da
demanda final, sua desaceleragdo atuara como um aperto
monetario nos demais paises, dispensando juros muito altos. Essa
desaceleracao geral da economia mundial [ esperada para algum
momento no final deste ano [ deve contribuir para arrefecer os
precos de petrdleo. Sem choques novos como furacdes (a estagao
deste ano promete ser bem mais amena que a do anterior, que foi
um pico histérico) e sem novas pressdes geopoliticas, é provavel
gue a preocupagdo com o petroleo se amenize ao longo do tempo.
A percepcao dos desdobramentos desses cenarios, que podem se
transformar numa nova tendéncia de alta, precisa ser
continuamente avaliada, embora ainda seja muito pequena a
probabilidade de isso acontecer muito rapidamente.

Economia Doméstica

Brasil: reducao da \vulnerabilidade externa
mantém cenario de crescimento sem inflagcao

O elevado saldo comercial dos ultimos anos tem propiciado o forte
acumulo de divisas externas, a valorizagdo cambial e a reducdo da
inflagdo, que tém possibilitado o ciclo de redugdo da taxa de juros e
o impulso ao consumo doméstico. Além disso, o governo brasileiro
conseguiu melhorar o perfil da divida publica, com aumento do
estoque de titulos pré-fixados e a redugdao dos pds-fixados e
atrelados a taxa de cambio. Todas essas melhoras nos
fundamentos da economia brasileira tém reduzido nossa
vulnerabilidade externa e permite a manutencdo do crescimento
econdmico, mesmo diante da volatilidade dos mercados financeiros
internacionais.

O elevado crescimento mundial dos ultimos anos tem impulsionado
nossas exportacdes (em quantidade e prego) e gerado alto saldo
comercial, favorecendo o acimulo de reservas internacionais, que
passou de US$ 24 bilhdes em novembro de 2004 para atuais US$
63 bilhdes. Apesar dessa forte demanda por divisas pelo Banco
Central (BC), o excesso de oferta de ddlares também tem gerou
um ciclo de valorizacdo cambial desde o final de 2002.
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Essa apreciacdo da taxa de cédmbio tem concorrido
significativamente para o combate a inflagdo. A inflacdo de bens
ndo comercializaveis (non-tradeables) tem apresentado dindmica
favoravel, mas em ritmo muito modesto quando comparado a
expressiva queda da inflagdo de bens comercializaveis (tradeables),
como mostra a Figura 1.

Figura 1
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Assim, o IPCA caiu de aproximadamente 15% em janeiro de 2003
para 7,4% em janeiro de 2005 e, em seguida, para atuais 4,4%,
abaixo do centro da meta de 4,5%. A trajetéria de queda da
inflagdo tem permitido ao BC realizar um ciclo de afrouxamento
monetario que tem impulsionado o consumo, a produgdo industrial
e a criacdo de empregos.

Além disso, apesar do aumento substancial de gastos publicos, o
governo tem melhorado o perfil da divida publica, especialmente
com a reducdao da parcela de divida pés-fixada e atrelada ao
cambio e o aumento da parcela pré-fixada que abrange atualmente
mais da metade do total da divida' (Figura 2). Assim, com
aumento de reservas, queda da inflacao e melhora do perfil da
divida publica, o pais tem reduzido a vulnerabilidade externa e
aperfeicoado o funcionamento das politicas monetaria e fiscal.

Os beneficios da melhora dos fundamentos domésticos podem ser
observados durante periodos de volatilidade do mercado
internacional como o atual. Nas ultimas semanas, o risco Brasil tem
se descolado do risco dos demais paises emergentes, ou seja, as
incertezas em relagdo aos proximos passos da politica monetaria
norte-americana tém afetado menos nossa taxa de cambio, pois o
pais tem reservas consideraveis, que podem ser utilizadas pelo BC
tanto para conter um possivel processo significativo de
desvalorizacdo quanto para honrar nossos compromissos em
moeda estrangeira. Assim, sem rupturas no mercado de cambio,
mantemos a perspectiva favoravel para a inflagdo, a continuidade
da reducdo da taxa Selic e o impulso ao crescimento doméstico
mais voltado para a demanda doméstica.

! Embora ndo sejam totalmente pré-fixados, os papéis atrelados a TR e a indices de
inflacgdo possuem um comportamento semelhante ao dos papeis pré-fixados:
guando os juros sobem, o precgo do titulo cai e gera um efeito riqueza negativo, que
contribui para o funcionamento da politica monetaria. Os papéis pds-fixados ndo
possuem esse efeito quando os juros sobem e ao contrario, geram um fluxo de juros
maior para os detentores desse papel, indo na diregdo contraria da alta de juros e
da politica monetaria.
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Figura 2

Divida Interna do Setor Publico - Participagédo por indexador
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Portanto, mantemos nossa perspectiva de que a taxa de cambio
ndo tende a depreciacdo e de que o BC deve encerrar o ciclo de
afrouxamento monetario em 14,50% a.a., ao passo que O pais
deve apresentar crescimento real do PIB de 4,2% neste ano.
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Mercado de Agoes

O temor de um menor crescimento econémico e de uma inflagdo
um pouco mais alta nos EUA continuou durante o més de junho,
fazendo com que o investidor estrangeiro continuasse a realizar
lucros auferidos em mercados de maior risco, como 0s emergentes
e o Brasil. Mesmo assim, o Ibovespa obteve uma pequena queda
0,44% no més, mas ainda acumulando uma alta no ano de 10,2%.
Para o julho, concluimos que a volatilidade sera mais amena do
gue a observada no més passado, apds o comunicado do FED sobre
a decisao de elevar os juros norte-americanos para 5,25% em 29
de junho. Acreditamos que o fluxo de entrada de capital para a
Bovespa retorne de maneira gradual e, assim, o mercado de acdes
poderd alcangar o nivel pré-correcdo nos proximos meses.
Reiteramos nossa perspectiva positiva para o mercado acionario no
ano de 2006.

Mercado de Renda Fixa

O més de junho foi marcado pela reversdao da forte elevagdo das
taxas ocorrida em maio. Apos o stress do més passado, nenhuma
razdo significativa de mudanca foi observada no cenario externo.
Os demais mercados emergentes apresentaram deterioracao da
sua curva de juros e das suas moedas, além de uma deterioragao
das bolsas de forma geral. O Brasil apresentou esse
comportamento diferenciado, com apreciagdao cambial e queda nas
curvas de juros por conta dos excelentes fundamentos domésticos,
da continuidade dos fluxos comerciais e financeiros, dos bons
nimeros de inflacgdo e das expectativas inflacionarias, o que
permitiu ao Banco Central ndo interromper o processo de queda
nas taxas primarias de juros.

Os bons fundamentos da economia brasileira ainda podem produzir
ainda um comportamento favoravel dos mercados de renda fixa no
més de julho, embora uma provavel reversao no otimismo pds
comunicado do FED possa ocorrer, caso numeros de inflagdo se
mostrem piores do que antecipados ou o preco de petréleo cause
apreensao com o risco de contaminacdo inflacionaria. A melhora
dos mercados, portanto, pode acontecer, mas ndo esta
completamente imune a eventos que ainda podem ocorrer para
causar deterioragdo no sentimento em relagdo ao futuro da politica
monetaria nos Estados Unidos.
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Projecoes

INDICADORES MACROECONOMICOSC E PROJECOES (*)

Projecoes

Ultima atualizacio 5/07/06 2002 2003 2004 2005 2006 2007
PIB Crescimento Real (%) 1,9 0,6 49 2,3 42 4,0
Inflacéio (IPCA/IBGE) (%) 12,5 9,3 7,6 57 42 45
Inflaciio (IGPM/FGV) (%) 253 8,7 12,4 1,2 33 50
Taxa de Cambio Média (R$/US$) 2,93 3,07 2,92 2,43 2,19 2,19
Taxa de Cambio Final (R$/US$) 3,53 2,89 2,65 2,34 2,15 2,24
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) (7,6) 6,7 11,8 14,3 12,2 12,2
Saldo Comercial (US$ bi) 13,2 24,8 33,7 44,8 41,8 41,8
Taxa de Juro Nominal Final do ano (Selic) 25,0 16,5 17,8 18,0 14,8 12,5
Taxa de Juro Nominal Média 19,2 23,2 16,2 19,0 153 13,6
Taxa de Juro Real (deflacionado pelo IPCA) 59 12,8 8,0 12,6 10,7 8,7
Divida Piiblica (% do PIB) 55,5 58,2 51,7 51,6 50,7 50,8
Resultado Nominal do Setor Piiblico (% do PIB) 10,3 3,6 2,5 3,1 1,2 (0,0)
Resultado Primirio do Setor Piiblico (% do PIB) (3,9) (4,25) (4,59) (4,84) (4,25) (4,25)

(*) As areas sombreadas sio projegoes.

As informacgdes contidas neste documento sdo publicadas apenas para auxiliar os usuarios, ndo devendo ser utilizadas de
forma autoritaria ou em substituicdo ao exercicio do julgamento préprio do usuario. Essas informagGes e opinides foram
compiladas ou obtidas junto a fontes consideradas confidveis e em boa-fé, mas nenhuma representagdo ou garantia é dada
acerca de sua exatiddo, integralidade ou precisdo. Este documento ndo €, e ndo deve ser interpretado como, uma oferta de
venda ou solicitagdo de uma oferta de compra de qualquer titulo ou valor mobilidrio. Todas as opinides e estimativas nele
contidas constituem nosso julgamento relevante nesta data e estdo sujeitas a alteragdo sem aviso.
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