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Projecoes

JEC
Indicadores macroeconémicos (*) Projecoes
Ultima atualizacio 3/07/07 2003 2004 2005 2006 2007 2008
PIB crescimento real (%) 1,2 5,7 2,9 3,7 4,6 4,4
Inflagdo (IPCA/IBGE) (%) 9,3 7,6 5,7 3,1 3,3 3,5
Inflagio (IGPM/FGV) (%) 8,7 12,4 1,2 3,8 3,7 2,6
Taxa de cambio média (R$/US$) 3,07 2,92 2,43 2,18 1,99 1,94
Taxa de cambio final (R$/US$) 2,89 2,65 2,34 2,14 1,90 1,98
Saldo em conta corrente (US$ bi) 4,2 11,8 14,1 13,4 16,4 8,4
Saldo comercial (US$ bi) 24,8 33,7 44,8 46,3 46,0 39,0
Taxa de juro nominal final do ano (Selic) 16,5 17,8 18,0 13,25 10,50 9,50
Taxa de juro nominal média (CDI) 23,2 16,2 19,0 15,0 11,6 10,0
Taxa de juro real (deflacionado pelo IPCA) 12,8 8,0 12,6 11,5 8,1 6,3
Risco Brasil (spread acima dos treasuries) 463 383 305 192 142 132
Divida publica (% do PIB) 52,4 47,0 46,5 44,9 43,3 40,8
Resultado nominal do setor siblico (% do PIB) (3,3) (2,3) (2,8) (2,9) (1,5) (0,6)
Resultado primario do setor piblico (% do PIB) 3,9 4,2 4,4 3,9 3,8 3,8

(*) As areas sombreadas séo projegdes.
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Ecoeconomia

A estranha l6gica da economia

O maior inimigo do sistema atual que da sustentacdo a vida de todas as pessoas, nao é
quem formula as criticas, mas quem as ignora. O crescimento populacional exponencial
lado a lado com a expansdo material econbmica também exponencial é a causa dos
colapsos socioambientais que se avizinham e que podem p6ér um fim a trajetdria
humana na Terra, segundo a maior parte da comunidade cientifica, que assinou um
alerta para a humanidade em 1990. E comum ouvir dos incrédulos que a maior parte
das profecias feitas sobre o futuro sombrio da humanidade jamais foram confirmadas.
Embora isso seja verdadeiro, ha trés pontos falhos nesse argumento.

Primeiro, porque embora realmente tenham havido profetas, agora os alertas estdo
sendo feitos por prémios nobéis e pelo melhor que ha da comunidade cientifica
internacional. Esses alertas fazem parte de um consenso cientifico jamais visto e estdo
bem fundamentados empiricamente.

Segundo, porgue os cientistas sempre alertaram sobre o fraco alcance preditivo dos
seus modelos, principalmente no que diz respeito aos limites da Terra, claramente
evidenciados pela mudanca climatica e pela maior extingdo da vida dos ultimos 65
milhées de anos, fenbmenos que embora possam parecer novidade para a maioria, ja
tém mais de 30 anos de estudos e evidéncias. N&o interessa se o prazo é de 50 ou 1000
anos, o mais importante sempre foi definir as causas do colapso, pois somente assim
poderemos reverté-lo. Ao destacar os limites da Terra como a principal razdo dos nossos
problemas, estamos tomando o cuidado de n&o tornar o aquecimento global um
fendmeno geral e sim particular do atual desafio humano. O aquecimento global ndo é o
nossa Unica ameaca nem a maior delas e essas ameacas nao brotaram do nada, sao
decorrentes do crescimento econdmico a qualquer custo e do continuo avanco
populacional. Por causa do comeércio global, os problemas ambientais sao agora
planetarios pela primeira vez na histdoria e estdo diretamente relacionados com os
limites da Terra e com a nossa teimosia em avancar aceleradamente na direcao desses
limites, como se eles ndo existissem. O debate do aquecimento global que ganhou
notoriedade s6 agora, com 30 anos de atraso, corre o risco de levar a discussao para
onde menos interessa.

Terceiro, o fato de nunca termos morrido nao significa que nao devemos nos preocupar
com a nossa morte. Em outras palavras, o fato de um mau evento nunca ter ocorrido,
nao significa que jamais ira acontecer. Infelizmente, a humanidade tem a sorte de
contar com a resiliéncia da natureza, uma fronteira que antes de ser ultrapassada,
permite que os desequilibrios ambientais sejam neutralizados. Quando essa fronteira for
ultrapassada, sera um ponto de ndo retorno e a mudanca abrupta ocorrerda em poucos
anos e inviabilizara a sobrevivéncia de parcela significativa da humanidade. Por isso, o
conceito da precaucao é validado pela ecologia, biologia, paleontologia e a fisica, que
sdo as ciéncias mais puras que podemos ter. Ao contrario dessas ciéncias, a economia
esta unidisplinarmente definindo todas as tendéncias globais de politicas econbmicas e
de investimentos, como se nada mais importante de conhecimento de outras esferas
fosse valido para mudar seus conceitos. Do ponto de vista epistemoldgico, ndo faz
sentido a economia ndo absorver os avancos da fisica moderna, sendo ela uma irma
siamesa da fisica. Ao nascer, a economia tomou emprestado as leis da fisica classica
para explicar todos os processos econdmicos, no entanto, os avancos da fisica moderna
mudaram a forma como o ser humano percebe e entende a realidade a sua volta. Para
corrigir esse erro, o Unico caminho possivel é através da economia ecoldgica, um avanco
cientifico multidisciplinar que nasceu ha 30 anos atras, a partir das criticas nunca
refutadas de Nicholas Georgescu Roegen (1906-1994).
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Apesar de Roegen, todas as vertentes da economia assumem ainda hoje e
corajosamente que o sistema econdémico € neutro para o meio ambiente e que o meio
ambiente é inesgotavel, embora isso seja considerado um absurdo por todos. Robert
Solow, o pai da teoria de crescimento dominante até os dias de hoje, afirmou que as
economias podem se ver livres dos recursos naturais, dado que o capital (maquina,
equipamento, fabrica, etc.) € um perfeito substituto da natureza. Ele vai além: afirma
que o ser humano serd capaz de produzir outros fatores materiais que nao os da
natureza. Os fisicos sabem que o ser humano ndo produz nem matéria nem energia,
portanto, tudo vem da natureza. Na realidade, ao contrario da hipotese de Solow, nao
existem outros fatores materiais que ndo os da natureza. A economia estad em xeque
com a realidade.

Propor crescimento como salvacdo social sem avaliar as condi¢cdes necessarias e sem
mensurar os resultados socioambientais ndo se justifica mais, tanto pelos descalabros
ambientais, como também pelas questdes sociais, como a concentracdo de riqueza
recorde dentro e fora das nacdes, a alteracdo das relacdes de trabalho, o aumento da
desigualdade, a destruicdo do emprego, etc. E urgente os economistas incorporarem a
realidade fisica, ecoldgica, social, politica e planetaria nos seus modelos e atuar
positivamente para o futuro da humanidade, do contrario, continuaremos seguindo na
rota de colisdo com o planeta, da qual dessa vez ndo sairdo vencedores.

Cenario externo
Reafirmacéo do cenario base apesar das duvidas

Ao longo dos dltimos meses defendemos que o cenario mais provavel era o de reducgado de juros
nos Estados Unidos. Isso ndo mudou. Os mercados futuros ja chegaram a precificar no inicio desse
ano mais de 90% de chances de reducdo de juros de 5,25% para 5,0% na préxima reunido do
FED, no dia 7 de agosto de 2007. De la para ca, essa probabilidade caiu para 4,5%. A
probabilidade de aumento de juros continuou igual a zero, desde o inicio do ano até agora. Parece
que os mercados possuem uma Vvisdo mais clara da politica monetaria que parte de Wall Street,
onde o cenario de aumento de juros era considerado provavel por alguns. Na reunido de 18 de
setembro, a possibilidade de reducédo de 5,25% para 5,0% caiu de 70% no inicio do ano para
apenas 8%. Mais uma vez, a possibilidade de aumento de juros nessa reunido foi o tempo todo
considerada nula. A mesma andlise vale para as duas ultimas reunides seguintes, a de 31 de
outubro e a de 11 de dezembro. A possibilidade de reducado de juros foi fortemente revisada para
baixo, mas a probabilidade de alta sempre foi zero para as reunides desse ano. A queda da
probabilidade implicita de reducdo de juros esta diretamente relacionado com a elevacdo das
taxas de juros de longo prazo dos treasuries (figura E1) no ano de 2007.

A queda de demanda por treasuries na margem (figura E2), fruto do uso de cesta de moedas aqui
e acold e de diversificacdo, mesmo que gradual, € também uma boa explicacdo do fenbmeno de
alta dos treasuries, ndo apenas a desconfianca que a economia esté forte e nao ira crescer abaixo
do potencial sistematicamente daqui até o final do ano, conforme o previsto pelo FED. A
perspectiva do crescimento nos Estados Unidos, por conta dos efeitos do setor imobiliario, que ja
esta em desaceleracdo ha mais de um ano, é de moderar o consumo e investimentos residenciais
(76% do PIB) e tal fendmeno, embora atenuado pelos 24% restantes da economia (demanda
externa, gastos do governo e investimentos ndo residenciais), dificilmente colocara a economia
crescendo acima do potencial. Crescimento abaixo do potencial (figura E3) é exatamente o
resultado buscado pelo FED para combater as pressfes inflacionarias que surgiriam caso ele ndo
promovesse 0 aperto nos juros de junho de 2004 (1%) até junho de 2006 (5,25% atuais).
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Figura E1
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EUA - compras liquidas de ativos norte-americanos por estrangeiros
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Contribuiu para essa visdo mais otimista com a atividade (e mais pessimista com juros), uma
queda menor do consumo de acordo com os dados dos dois primeiros meses do segundo
trimestre, além de sinais mais robustos na area de sentimento do industrial, de emprego e de
investimentos. Mesmo assim, consumo deve comecar a diminuir, principalmente em junho, onde
hé& sinais de queda da confianca do consumidor (figuras E4 e E5).
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Figura E3
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Figura E4
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A confiangca do consumidor depende de emprego, preco da gasolina, alta das acdes e extracdo de
riqueza a partir de seus investimentos imobiliarios. A gasolina estd em queda no periodo mais
recente depois de uma alta consideravel e embora possa ser um fator positivo para a confianca do
consumidor (e para o consumo) daqui em diante, acabou afetando negativamente até agora. A
contradicdo entre informacdes relativas a situacdo do trabalho e dos setores mais afetados pela
atual desaceleracdo da atividade ndo foram capazes de evidenciar que h4d uma moderagdo em
curso desde o inicio do ano passado na criacdo de empregos, principalmente no setor privado.
Essa moderacdo deve ficar mais pronunciada nos meses a frente.

Ainda entre os fatores que explicam a confianca do consumidor, a alta das a¢des moderou
recentemente, tanto pela alta recorde anterior, como pelas ddvidas novamente com o setor
imobiliario, mas continua valendo a tese que os pre¢cos das acdes estdo baratos e que os
fundamentos da economia suportam essa alta, principalmente quando se considera que o cenério
mais provavel é de desaceleracdo suave com queda de inflacdo e juros pela frente.

A extracdo de riqueza esta sofrendo um grande abalo com queda dos precos dos imodveis, primeira
vez gue isso ocorre em abrangéncia nacional desde a Grande Depressdo de 1929. Essa queda nos
precos dos imodveis (figura E6), lado a lado com demanda fraca e estoques elevados, tende a
colocar pressao adicional sobre essa variavel e sobre o setor como um todo e deve agravar tanto a
confianga do consumidor, quanto o consumo. Adicionalmente, a pressdo sobre o0s investimentos
relacionados ao setor subprime e outras operacdes exoéticas deve aumentar nesse contexto. A
contracdo do setor também exercera pressao negativa sobre a criacdo de empregos, que deve se
situar bem abaixo do numero necessario de postos de trabalho para absorver a dinamica
populacional, ao redor de 180.000 por més atualmente. Isso indica afrouxamento do mercado de
trabalho, elevacdo da taxa de desemprego e por ultimo, razdo suficiente para ficar menos

preocupado com inflagdo, abrindo espaco para reducdo de juros, provavelmente antes do final de
2007.

Figura E6
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Portanto, o crescimento esta passando por uma fase boa conjuntural, mas ndo ha davida que por
causa da alta de juros e seus efeitos sobre o setor imobiliario, o cenario de crescimento abaixo do
potencial até o final do ano continua sendo o mais provavel. Nesse sentido, o cenario de reducéo
de juros ainda esse ano nao pode ser precocemente descartado, posto que vamos ter
desaceleracdo em consumo (71% do PIB) e nada de recuperacdo ou até piora adicional em
investimento residencial (5% do PIB). O resto, que vai estar em alta (demanda externa, gastos do
governo e investimentos nao residenciais) responde por apenas 24% da economia norte-

americana. Os motores que sustentaram o consumo até agora (renda e emprego) néo irdo passar
ilesos pela contracdo do setor imobiliario.

A natureza anti-ciclica do emprego e da renda ndo pode ser usada como justificativa de néo
reducdo de juros, bem como da nédo desaceleracdo da atividade. A dltima variavel que se ajusta
num ciclo de desaceleracdo € o emprego, sendo inicialmente ajustado pelos vendas, estoques e
producdo. A presenca de imigrantes ilegais nos EUA também amortece o efeito da desaceleracédo
nessas variaveis, que excluem esse tipo de trabalhador nas estatisticas oficiais. Ademais, seria

inédito o FED tracar um cenério de crescimento abaixo do par com moderacdo da inflacdo e néo
reduzir os juros, sem ter havido a surpresa de um choque negativo.

Portanto, se pelo lado da atividade, o cenéario tracado continua favoravel, devemos verificar se ha
algum choque em curso que poderia mudar as nossas premissas. Um choque recente que chamou
atencdo do mundo € a alta dos precos de alimentos. No entanto, ha varios momentos de altas de
alimentos com queda de nucleo nos EUA e vice versa (figura E7). Portanto, ndo ha relagdo
estreita entre inflagdo dos alimentos e o ndcleo de inflagcdo e os estudos econométricos feitos
indicam um impacto diminuto mesmo no prazo de até 12 meses. A alta dos precos dos alimentos
€ danosa para atividade, pois funciona mais como se fosse um imposto, reduzindo a renda dos

consumidores para gastar com outros bens. Seu impacto sobre a inflacdo tende a ser contido,
desde que o choque fique dentro de certos limites de alta.

Figura E7
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Por outro lado, também seria inédito o FED sé reduzir os juros quando a inflacdo estiver caindo e
quando a economia tiver atingido o pior. Geralmente o inicio do ciclo de redugédo de juros, por
causa da defasagem da politica monetéaria, ndo ocorre no melhor da inflagdo nem no pior da

economia e mesmo depois da queda dos juros, muitas vezes a inflagdo continua subindo e a
atividade continua caindo (figura E8).
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Figura E8
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Rebalanceamento da economia global

O rebalanceamento de crescimento ainda é esperado para o biénio 2007/2008, com Estados
Unidos mais forte em 2007 e com a politica monetaria de aperto maior principalmente na Europa,
conduzindo a um crescimento menor em 2008 (figura E9). A Europa esta indo para um segundo
trimestre mais fraco, mas hé& sinais de melhora e aceleracdo do crescimento no terceiro trimestre,
por conta dos indicadores antecedentes e esse crescimento no segundo trimestre menor que o
esperado € pontual. Precisa ser feito uma distingdo do comportamento das variaveis que refletem

- 0,0%

0 passado, daqueles indicadores que possam indicar o futuro.

PIB por regi6es
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No trimestre corrente a economia mundial estd a caminho novamente de entregar um crescimento
acima do potencial. Por conta disso, a preocupacéo dos bancos centrais com elevada utilizacdo dos
recursos e riscos de alta da inflagdo deve aumentar. O mais preocupado dentre eles é a

Eurolandia, onde ambos crescimento e inflacdo estdo crescendo mais rapidamente (figuras E10 e
E11).

Figura E10
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Suécia aumentou os juros para 3,5% e revisou para cima as estimativas de aumento de juros para
esse ano e no seguinte. Na Inglaterra, as minutas revelaram na ultima reunido uma decisédo
apertada que manteve os juros por 5 a 4. Provavelmente, o Banco Central da Inglaterra ira
aumentar os juros nas reunides de julho e talvez mais um aperto em outubro (figura E12).
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Figura E12

Reino Unido - taxa de juros primaria (% ao ano)
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Uma visdo mais restritiva da politica monetaria na Europa néo esta sendo acompanhada pela Asia,
onde o aumento das taxas de juros tem sido bem limitado. A economia da China esta acelerando
fortemente, mas por causa do seu regime de cambio fixo, as taxas de juros estdo subindo muito
pouco. A inflagdo também estd subindo, mesmo assim, a possibilidade de combater esse excesso
com politica monetaria tradicional é bastante limitada (figura E13).

Figura E13
China - inflagdo ao consumidor, variagao anual
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Apesar dessa inconsisténcia do controle de inflagdo com o regime de cambio, o diretor do Banco
Central, Zhou Xiaochuan, declara ser necessario continuar apertando os juros. A inflacdo de maio
(3,4%) foi a mais alta dos ultimos dois anos e a culpa recai sobre carne de porco e alimentos. E o
terceiro més consecutivo que a inflagdo fica acima da meta de 3% estabelecida pelo banco central.
A continuidade da pressédo dos alimentos pode produzir uma inflacdo igual a 3,6% no més de
junho, dado que seréa divulgado na terceira semana de julho. Muitos economistas prevéem que
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essa a inflagdo vai continuar a subir até 4% ao redor de setembro ou outubro. Para evitar o
descontrole inflacionario, o governo chinés deve manter suas politicas restritivas, mas essas
medidas de elevacéo de recolhimento compulsério e de juros ndo devem ter repercussdo negativa
nos mercados (figura E14).

Figura E14
China: juros primérios e recolhimento compulsério
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A economia japonesa esta crescendo acima do seu potencial por trés anos consecutivos (figura
E15), mas as taxas de juros subiram até agora apenas 0,5 ponto percentual. Adicionalmente, a
restricdo de capacidade produtiva e elevada demanda tanto externa quanto interna. As minutas da
reunido de maio deixam claro que o movimento deve continuar bastante gradual e as chances de
elevacado de juros em julho sdo baixas.

Figura E15
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Nova crise do subprime

No caso dos Estados Unidos o peso do setor imobiliario sobre consumo e emprego € inevitavel,
esse setor estd longe de ir para uma recuperagdo e agora, adicionalmente, tem o peso do
desdobramento da recessdo do setor imobiliario sobre os investimentos financeiros que foram
feitos, uma caixa preta que surgiu recentemente e ja jogou os treasuries para baixo novamente,
para metade da alta que foi observadas desde o inicio de maio.

O receio dos mercados é os desdobramentos do subprime se transformarem em uma possivel re-
edicdo numa versdo mais branda da crise de maio de 2006 e numa versao mais séria, da crise do
LCTM. O comportamento dos juros de longo prazo pode ser um sintoma de crise semelhante, mas
até agora, comparativamente com a crise de 1998, esse sintoma nao apareceu e 0 risco sistémico
nao pbéde ainda ser identificado por ai (figura E16). Num ambiente de incertezas, o “fly to quality”
determinaria forte queda das taxas de juros dos papéis publicos do governo americano. No
grafico acima, a queda forte na reta amarela iniciada em marco de 1997 marca a crise russa, a
partir da qual o FED socorreu o mercado reduzindo as taxas de 5,5% para 4,75% (3 reducfes de
0,25 ponto percentual). A reta verde é o periodo atual onde n&o se vislumbra comportamento
semelhante. Por esse grafico, uma re-edi¢do da crise do LTCM parece pouco provavel.

Figura E16
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O movimento do délar americano também desempenha um papel importante, pois depreciacdes
do mesmo demonstram inseguranca dos investidores em relagdo a situacdo econdémica dos EUA. A
apreciacdo do iene é um espelho dessa situacdo, devido seu papel nas operacdes de carry trade,
cuja reversao num ambiente de maior aversdo a risco, provoca apreciacdo da moeda (no caso a
moeda acumula uma forte depreciacdo em 2007). Nenhuma dessas moedas apresentou até agora
comportamento semelhante ao contrario, o iene continua depreciado e o délar continua ligeira e
gradualmente depreciado, mas sem grandes movimentos.

O pior da recessdo do setor imobiliario ndo passou e ainda esta por vir, como mostra o indice
NAHB, no pior nivel desde a recessédo de 1991, inicio de constru¢do de imdveis ainda caindo, nivel
de estoque de imodveis a venda no patamar mais alto dos ultimos 15 anos, taxas de empréstimos
hipotecéarios se elevando, demanda deprimida e precos de imdveis em queda pela primeira vez
desde a Grande Depresséao (figura E17). Os problemas com o setor subprime nédo foram superados
e ainda podem piorar. Os titulos privados com elevado risco de crédito — high yield — e as
operacdes do subprime de elevado risco de crédito vao continuar subindo, mas ainda prevalece a
idéia que o contagio sera modesto. A crise do setor imobiliario ja é antiga (tem mais de um ano) e

F ABN-AMRO Asset Management 12



a tese que ainda prevalece é a dos EUA e economia global continuarem resistentes em relacdo a
esse choque setorial.

Figura E17
EUA - setor de imd@veis novos - estoques versus vendas
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J4 era esperado que a recessdo do setor imobiliario iria causar queda de emprego, da confianca do
consumidor e do consumo per se e, a partir dessa nova crise do setor subprime e seus efeitos
negativos no mercado financeiro e de crédito, a pergunta remanescente é se ha o potencial de
causar um agravamento bem mais sério do atual processo de queda em curso. A possibilidade
disso ocorrer € pequena, dada a pequenez desse setor em relacdo ao total de crédito. O subprime
representa 5,1% da divida total americana (publica e privada), 11,2% da divida imobiliaria da
economia, 11,6% da divida total das familias e 13,5% da divida imobiliaria das familias (figura
E18). O volume do subprime é de 1,5 trilhdo de ddlares e as operagdes financeiras estruturadas
exoticas representam 6 trilh6es de dblares, mas possuem como lastro todo o montante de crédito
imobiliario das familias, da ordem de $11 trilhdes de ddlares. Ndo ha o menor sinal de
recuperacdo do setor imobiliario e os especialistas prevéem uma recuperacdo muito demorada.

Isso vai continuar colocando pressdo no preco dessas operacbes exdticas e nos fundos de
investimentos que alocaram seus recursos nelas.

Figura E18 — Estatisticas de divida nos EUA

Em bilhGes de dolares Subprime em %

Divida total 29.260,10 5,1%

Divida imobiliaria 13.401,20 11,2%

Divida total das familias 12.936,10 11,6%

Divida imobiliaria das familias 11.141,70 13,5%
Subprime 1.500,00

Um problema adicional € que a alavancagem juntamente com a precificacdo (saindo do mark to
broker ou mark to model diretamente para mark to market) pode causar a ruina de varios hedge
funds,mesmo com pequenas quedas nos precos das operacdes securitizadas. A abertura dos
spreads dessas operacOes deve pressionar as agéncias de classificacdo de risco a rebaixar as
notas desses fundos. Isso pode acontecer a qualquer momento. Embora seja muito dificil obter
com clareza o potencial de perdas dos bancos, investidores e proprietarios de imodveis e
devedores, € muito pouco provavel que o volume total da perda atinja as cifras de perda de
riqueza assombrosas que ocorreram a partir da crise do NASDAQ no triénio 2000-2002, periodo no
qual a perda total foi de 10,7 trilhdes de délares, uma média anual de 3,5 trilhdes. A perda total
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estima esta na casa dos 500 bilhdes de ddlares, passivel de ser absorvida sem grande prejuido da
economia como um todo.

Conclusao

O cenério externo tem sido a principal variavel dos mercados domeésticos brasileiros e a sua
analise na verdade nos remete a pontos que podem alterar as suas tendéncias. Na parte do
cenario domeéstico a seguir, vamos perceber que poucos eventos internos poderiam alterar o atual
cenario benigno dos nossos mercados. Geralmente, num mercado de alta ha descolamentos para
baixo quando a tese de mercado é ameacada. No caso, a questdo do subprime tem sido uma
ameaca recorrente. Se o cenario econdmico tracado por noés ratifica a tese de mercado e se os
descolamentos nédo justificam uma mudanca desse cenario, esses pontos sdo percebidos como

oportunidade de compra ou de manutencao das posicOes feitas (figura E19).

Figura E19
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Embora os eventos do cendario externo apontam para maior risco de surpresas negativas, a
manutencdo do cenario externo favoravel, coincidente com a tese de mercado, aponta para a
continuidade de mercados ainda favoraveis nos préoximos meses. Alguns descolamentos do atual
mercado de alta seriam:

- Politicas apertadas na China, que tem s6 o poder de causar volatilidade, mas ndo devem causar
mudanca do cenario mundial de crescimento robusto balanceado no biénio 2007-2008.

- Aumento de juros na Europa, no Japdo e na Inglaterra sdo decorrentes do bom momento
econdbmico atual e devem produzir menos crescimento em 2008, justamente quando os EUA se
acelerariam, via reducao de juros. Ndo € um evento também capaz de mudar o cenario mundial.

- Crise do subprime continuara trazendo um potencial de realizacdo aos mercados, pois a origem
do problema dos hedge funds é o desdobramento das dificuldades dos credores, frente a
repactuacdo contratual em grande parte dos produtos crediticios adquiridos, num ambiente de
queda dos precos dos imoéveis, de aperto das condi¢des de crédito e de queda nas vendas, entre
outros. No entanto, ndo ha nenhum dado que mostre uma perda de riqueza potencial significativa
semelhante a da crise do Nasdaq que possa contaminar o lado real da economia e continua
prevalecendo a tese de perdas administraveis.
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Cenario Domeéstico

Demanda interna crescendo a um ritmo forte no segundo semestre

O aumento do crédito e da massa salarial devem impulsionar os gastos de consumo em 2007 e
2008. A reducédo da taxa de juros pelo Banco Central nos udltimos dois anos (a primeira reducao
de juros do atual ciclo foi em set/05) vem favorecendo a oferta de crédito no Brasil. Sendo menor
a remuneracdo dos titulos publicos, a oferta de crédito por parte dos bancos se mostra como um
fator importante para maior rentabilidade.

Figura 1
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Soma-se a reducdo dos juros pelo Banco Central, taxas de inflacdo menores e mais estaveis e
principalmente perspectivas favoraveis de crescimento econdmico e do emprego nos proximos
anos. Com a expectativa de maior crescimento econdmico e consequentemente aumento do
emprego (reducdo do desemprego) os riscos de perdas dos créditos é menor. Como pode ser
notado na figura 2, a inadimpléncia diminui a medida que o crescimento econdémico se consolida:

isto ocorreu em 2004 e esta ocorrendo novamente nestes Ultimos meses.

As taxas de juros mais baixas associadas aos menores riscos de crédito tém incentivado operacdes
mais longas e de maior volume, como crédito imobiliario e financiamento de veiculos.
Consequentemente, as vendas de veiculos e a atividade de construgcdo vem apresentando bom
desempenho nos ultimos meses, 0 que deve continuar ao longo de 2007.

Outra fonte de crescimento econémico é o aumento da massa salarial. O crescimento da massa
salarial estimado pelo IBGE vem crescendo a taxas ao redor de 7% nos ultimos meses (variacao
ano sobre ano) ante 6% em 2006, implicando em maior demanda para consumo nos proximos
meses. O aumento na massa salarial tem sido estimulado pelo aumento do emprego e também
pelo aumento dos salarios. Ao contrario do que ocorria nos ultimos anos, quando um periodo de
crescimento econdémico elevado era sucedido por um periodo de crescimento econémico baixo,
vimos que apds o crescimento econdmico elevado de 2004, apresentamos crescimento econdmico
“moderado” em 2005 e 2006, sendo esperada uma aceleracdo em 2007. Isto evitou uma
contracdo mais forte do emprego e dos salarios no periodo 2005/2006 e permitindo uma
recuperacdo mais forte do emprego e dos salarios no atual ciclo de crescimento econdémico.
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Figura 2
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Figura 3

Producdo e Vendas de Veiculos
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O principal fator que evitou uma contragdo mais forte do consumo em 2005/2006 foi o bom
desempenho do setor exportador na balanca de pagamentos e o consumo das familias nas regides
mais beneficiadas pelos programas assistenciais do governo federal (por exemplo, as vendas no
varejo nas regifes Norte e Nordeste apresentaram desempenho superior a media nacional em
2005 e 2006). Uma das razbBes que vincula o bom comportamento da balanca comercial (em
termos nominais) com o consumo € através da elevacdo do poder de compra dos consumidores,
via apreciagcdo nominal do cambio. Por outro lado, o setor exportador propriamente dito, como
dindmica de crescimento do PIB, deu em 2006 uma contribuicao fortemente negativa, retirando da
taxa de crescimento mais de um ponte percentual. Isso €& explicado pelo fato dos dados
crescimento do PIB serem reais e ndo levarem em conta o efeito preco.

Ainda que em menor proporcéo, estes dois fatores devem continuar presentes em 2007 e 2008 (o
saldo comercial elevado, forcando apreciacdo do cambio e bolsa-familia). Por enquanto ndo ha
perspectivas para reducdo dos beneficios do bolsa-familia ou outro programa assistencial. Pelo
contrario, a intencdo do governo é expandir o programa. O crescimento econdmico mundial
também nédo deve diminuir de forma consideravel em 2007 e 2008 em relagdo a 2006. Os EUA
devem apresentar crescimento baixo em 2007, mas deve se recuperar em 2008. Japédo, China e
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Zona do Euro devem apresentar taxas de crescimento em 2007 préximas aquelas observadas em
2006.

Figura 4

Massa salarial real - variagdo ano sobre ano
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Figura 5
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Outro ponto de destaque para o crescimento da demanda em 2007 é o bom desempenho do setor
agricola. Devido ao aumento da area plantada e melhora das condi¢cdes climaticas, a safra
2006/2007 deve apresentar crescimento consideravel em relagdo a safra 2005/2006 em produtos
importantes como soja, milho e trigo. Soma-se a isto o0 aumento das exportacfes de carnes apos
o fim dos embargos relacionados a gripe aviaria e febre aftosa (os reflexos do mal momento vivido
pelo setor agricola em 2006 pode ser visto pelo fraco desempenho da atividade econémica nas
regides sul e centro-oeste).

Além do aumento da producdo, o setor agricola deve se beneficiar do aumento dos precos no
mercado internacional. Devido a maior demanda mundial por alimentos, questdes climaticas e
aumento da demanda por biocombustivel, os precos agricolas atingiram niveis recordes nos
ultimos meses. Com aumento nos precos e quantidades vendidas, a renda do setor agricola deve
aumentar significativamente em 2007, sendo outro fator de estimulo para a demanda agregada
brasileira.
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Figura 6
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Por fim, mas ndo menos importante, as boas perspectivas de crescimento, associadas a taxas de
juros baixas tanto no mercado local quanto internacional devem estimular o crescimento dos
investimentos nos préximos anos. O nivel de investimentos no Brasil (18% do PIB) é baixo
comparado com a média de outros, dificultando que o pais cresca a taxas mais elevadas sem
gerar pressdes inflacionarias. O atual ambiente econdmico é um dos mais favoraveis para
investimentos das Ultimas décadas, uma vez que redne ambiente politico mais favoravel, maior
previsibilidade das politicas econdmicas, alta liquidez (e juros baixos) no mercado financeiro local
e internacional e demanda elevada.

Figura 7

Investimentos (% PIB)

17,5% r

17,0%

16,5%

16,0% r

15,5% r

15,0%
mar/00 mar/01 mar/02 mar/03 mar/04 mar/05 mar/06 mar/07

Este movimento de aumentos dos investimentos deve continuar por mais algum tempo, até
atingirmos niveis mais proximos ao de outros paises emergentes. Os niveis atuais de investimento
no Brasil estdo abaixo daqueles observados nos paises desenvolvidos (ao redor de 20%).
Considerando as diferengas de crescimento econdémico, ao redor de 3% para os desenvolvidos e
7% para os emergentes, podemos concluir que para crescer entre 4% e 5% nos proximos anos o
Brasil deve continuar aumentando seus investimentos.
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Figura 8

Investimentos (% PIB)
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Os pontos levantados acima suportam nossas previsdes de crescimento econdmico ao redor de
4,5% em 2007 e 2008. Este crescimento seria maior, ndo fosse a baixa capacidade produtiva do
pais, o que leva a necessidade de aumentos elevados das importa¢des para suprir a parte da
demanda interna que ndo pode ser atendida pela oferta doméstica. O consumo e os investimentos
devem ser os grupos mais dindmicos nos proximos trimestres. Do lado da oferta, destacamos a
recuperacao do setor agricola, iniciando-se ja nos dados do 2TO07.
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Renda Fixa

A decisao do COPOM veio em linha com a nossa visdo que antecipou tanto menor nivel de juros
para o final de 2007, bem como uma acelera¢do do ritmo de queda, conforme confirmado pelo BC
na reunido de junho. Os mercados foram afetados negativamente no final do més pela decisdo do
CMN e pelas davidas do cenario externo. O futuro continua promissor tanto para inflacdo de longo
prazo, equilibrio entre demanda e oferta, bem como para expectativas de inflacdo futura. A
decisdo do CMN néo é parametro do modelo e em nada alterou nossas projecdes tanto de inflagao
quanto de queda de juros. Em relacdo a robustez da demanda interna, ela esta sendo
parcialmente absorvida pelo aumento das importacdes, pela queda das exportacbes e pelo
aumento dos investimentos, sem trazer nenhum desequilibrio entre demanda e oferta que
pudesse alterar nosso cenario de queda nos juros. Na reunido de julho o Banco Central deve
reduzir as taxas em mais 0,50 ponto percentual para 11,5%.

A elevacdo do cambio foi causada pela crise dos hedge funds e duvidas sobre o quanto essa crise
poderia contaminar o lado real da economia. A perspectiva do cambio em junho depende
totalmente da evolucdo do cenario externo, que dependera do comportamento dos juros
americanos, da crise dos “hedge funds” e do setor imobiliario nos EUA. Acreditamos que o cenario
externo nao se alterara e portanto, o cambio deve terminar um pouco abaixo do do més passado.

Renda Variavel

A bolsa valorizou bastante no més em funcao da melhora do cenario externo, embora no final do
més tenha sofrido um abalo pequeno com a nova crise do subprime. O cenéario de crescimento
abaixo do par justificaria maior otimismo do mercado com queda de inflagcdo e juros nos EUA.
Volatilidades podem surgir a partir de novas noticias negativas relacionadas com o setor
imobiliario dos EUA, elevagdes de juros na Asia e futuramente na Europa e no Reino Unido, mas
néo sdo capazes de mudar o cenario base e o0 bom momento deve prevalecer.

As informagfes contidas neste documento sdo publicadas apenas para auxiliar os usuarios, podem nao ser adequadas aos
objetivos de investimentos especificos, situacdo financeira ou necessidades individuais dos receptores e ndo devem ser
considerados em substituicdo a um julgamento préprio e independente do investidor. Por ter sido baseado em informagdes
tidas como confiaveis e de boa fé, ndo ha nenhuma garantia de serem precisas, completas, imparciais ou corretas. As
opinides, projecdes, suposi¢cbes, estimativas, avaliagcbes e eventuais preco (s) alvo(s) contidos no presente material
referem-se a data indicada e estéo sujeitos a alteracdes a qualquer tempo sem aviso prévio. Este documento néo é, e ndo
deve ser interpretado como, uma oferta de venda ou solicitagdo de uma oferta de compra de qualquer titulo ou valor
mobiliario. Nem o ABN AMRO e nem qualquer sociedade por ele controlada ou a ele coligada podem estar sujeitos a
qualquer dano direto, indireto, especial, secundario, significativo, punitivo ou exemplar, incluindo prejuizos provenientes de
qualquer maneira, da informagédo contida neste material. Este material é para uso exclusivo de seus receptores e seu
conteddo ndo pode ser reproduzido, redistribuido publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou parcialmente, sem a
expressa autorizagéo prévia do ABN AMRO.

Este material foi elaborado em nome do ABN AMRO ASSET MANAGEMENT, e de suas sociedades controlada no Brasil, para
uso exclusivo no Mercado Brasileiro, sendo destinado a pessoas fisicas e juridicas residentes no Pais, e esta sujeito a s
regras e supervisdo da Comissao de Valores Mobiliarios e Banco Central do Brasil.
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