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Projecoes

JEC
Indicadores macroeconémicos (*) Projecoes
Ultima at do 19/05/08 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
PIB crescimento real (%) 1,2 5,7 3,1 3,7 5,4 5,0 4,5
Inflagéo (IPCA/IBGE) (%) 9,3 7,6 5,7 3,1 4,5 5,3 4,9
Inflagio (IGPM/FGV) (%) 8,7 12,4 1,2 3,8 7,7 9,0 6,9
Taxa de cambio média (R$/US$) 3,07 2,92 2,43 2,18 1,94 1,71 1,70
Taxa de cambio final (R$/US$) 2,89 2,65 2,34 2,14 1,77 1,70 1,70
Saldo em conta corrente (US$ bi) 42 11,7 14,0 13,6 3,6 (2,4) nd
Saldo comercial (US$ bi) 24,8 33,6 44,7 46,5 40,1 29,4 nd
Taxa de juro nominal final do ano (Selic) 16,5 17,8 18,0 13,25 11,25 14,25 12,50
‘Taxa de juro nominal média (CDI) 23,2 16,2 19,0 15,0 11,76 12,5 13,9
Taxa de juro real (deflacionado pelo IPCA) 12,8 8,0 12,6 11,5 7,0 6,8 8,6
Risco Brasil (spread acima dos treasuries) 463 383 305 192 222 212 202
Divida piiblica (% do PIB) 52,4 47,0 46,5 44,9 42,8 38,7 36,1
Resultado nominal do setor publico (% do PIB) (3,3) (2,3) (2,8) (2,9) (2,3) (2,0) (0,3)
Resultado primario do setor publico (% do PIB) 3,9 4,2 4,4 3,9 4,0 3,8 3,8

(*) As areas sombreadas s&o projecdes.

(*) Esse relatério e os

podem ser

www.aaam.com.br
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Ecoeconomia Socioambiental

Chame um economista para conversar sobre meio ambiente e eles imediatamente
dirdo que isso nada tem a ver com eles. A convic¢do sobre isso é tdo difundida, que
até hoje nos livros de Macroeconomia, a importancia dos recursos naturais para o
crescimento € considerada irrelevante (ler a esse respeito na secdo 1.8 do capitulo 1
do livro Macroeconomia de David Romer, um importante conselheiro do Ben Bernanke
do FED nos Estados Unidos).

Uma das frequentes alegag¢des para explicar a insignificancia dos recursos naturais é a
sua exigua participacdo no custo da producao. Por representar tao pouco do custo, 0s
recursos naturais sao considerados desimportantes para o processo produtivo. A
importancia do recurso nao esta diretamente relacionada com o seu custo. Se fossem
tao irrelevantes assim, precisariamos p6r isso em pratica, por exemplo,
interrompendo de uma vez por todas a producdo de gases do efeito estufa que causa
aquecimento global, fenbmeno nada irrelevante e também pdr um fim na pressédo da
China e dos paises ricos sobre as florestas tropicais para obter recursos do solo e da
agua, cada vez mais escassos por uma razao oObvia: sao finitos. Melhor ainda, ja que
recursos naturais sao irrelevantes, vamos fechar os portos dos paises ricos e da China
para todos o0s recursos naturais importados, seja em que forma for, bem final ou
matéria-prima bruta, pois essa seria a forma mais eficiente de provar na pratica o que
0s economistas dizem na teoria.

Infelizmente, esse € o teor da discussdao pobre que temos hoje em relacdo a
vinculacdo do sistema econémico-humano com 0s recursos da natureza indispensaveis
para a sua concretizacao e sustentabilidade. A resposta é sempre a mesma: “isso nao
tem nada a ver comigo.” A boa noticia é que ja ha tantos institutos e cientistas
renomadissimos dizendo o contrario. Estd cada vez mais dificil sustentar essa
resposta, podemos dizer que ela se tornou ridicula.

O erro dessa analise € maior, pois a discussao de recursos naturais até agora sempre
esteve em cima apenas da sua tangibilidade ou do seu papel como matéria-prima
bruta, quando na verdade o problema nunca esteve na Terra como fornecedor de
recursos, mas sim como absorvedor do impacto das nossas atividades (nao
exploramos ainda nem 1% da crosta terrestre). Isso nos coloca frente a frente com o
aspecto sistémico ou a forma como a extracdo dessas matérias-primas dilacera os
ecossistemas e seus servicos ecoldgicos irreproduziveis. Isso nao seria problema
algum se nossa economia tivesse a escala de 100 anos atras e nossa populacédo fosse
de apenas 1 bilhdo de pessoas. Mas quando produzimos em um ano mais que em
100 anos, para atender demandas materias de sete bilhfes de pessoas das quais mais
da metade vive em condi¢cbes materiais precarissimas, isso nao € s6 um problema, é
um enorme desafio. Sem uma mudanca de visao de mundo, esse desafio pode se
transformar em colapso civilizatoério.

Se 0 menosprezo sobre a tangibilidade dos recursos naturais ja € monumental, o que
dizer de outros servicos que a natureza nos presta gratuitamente? Isso sequer é
considerado nem precificado ou preservado. Os servicos ecolégicos foram assumidos
como inesgotaveis e incapazes de sofrer alteracdo, sdo processos considerados
previsiveis, reversiveis através de axiomas e principios de conservacdo que abrangem
todas as vertentes tedéricas da economia. Essa construcado tedrica simplesmente néo
condiz com a realidade. Hoje algumas estimativas colocam o valor dos servicos
ecolégicos considerados gratuitos pela teoria e pratica num montante igual ao do PIB
mundial. Sao eles: o clima, a fertilizacdo do solo, a regeneracdo da agua, a
polinizacdo natural, a biodegradacdo de materiais lancados no ambiente, a
biodiversidade, a producdo de matéria organica animal e vegetal, etc. Podemos
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calcular quanto eles valem, mas ndo sdo necessariamente reproduziveis por alguma
atividade ou tecnologia fabricadas.

Esse descaso comeca ja na classificacdo dos bens econémicos — considerados
escassos e passiveis de apropriacdo - e bens naturais - abundantes, mas nao
passiveis de apropriacdo. Como a teoria s6 se interessa pela escassez para atender as
necessidades humanas ilimitadas (outro erro), os bens naturais nem sequer fazem
parte do seu corpo teérico. E uma tarefa impossivel tentar conciliar economia com o
meio ambiente, quando as teorias dominantes partem da hipdtese que o sistema
econdmico é independente da natureza e que a natureza € inesgotavel. Sem a revisao
desse erro epistemoldgico, conforme foi proposto pelo Nicholas Georgescu Roegen
mais de 40 anos atras, ndo tem como alinhar a economia com o0s maiores desafios
que agora se impdem para a humanidade.

A critica de Roegen (1906-1994) nunca foi refutada, simplesmente porque é
irrefutavel. Os bastides da economia desde aquela época nao conseguiram desmontar
essa critica, por isso resolveram ignora-la, o que é muito incomum entre 0S NOSsS0s
pares, pois esta € uma ciéncia onde se observa os maiores embates cientificos ou
ideolégicos. Esta mais do que na hora de conhecer os trabalhos de Roegen e
aprofunda-los. Esse atraso de 40 anos foi uma perda irreparavel para a humanidade,
pois muito antes das primeiras conclusdes das ciéncias da Terra sobre 0s riscos agora
evidentes, Roegen antecipou que a rota de colisdo do nosso sistema econémico com a
natureza iria preservar uma vida humana perdularia apenas por um tempo, para
depois entregarmos o0 planeta apenas para a vida bacteriana. Algo que a
paleontologia e os climatologistas ja sabem.

Cenario Externo

Cenario externo — Recessdo dos EUA e a eterna discussdao sobre
commodities

A crise dos mercados acionarios comegou em novembro de 2007, quando os bancos foram
obrigados a trazer para seus balancos todas as estruturas que estavam fora do balanco (“off
balance”, os SIV ou veiculos especiais de investimentos) onde estavam as operagdes toxicas
relacionadas com o “subprime”. Essas estruturas fora do balanco tinham o privilégio de ficar
fora de todas as regulamentacdes de liquidez, alavancagem e risco. Quando isso aconteceu,
ajustes através da venda de ativos que ja estavam pressionados tornaram-se necessarios,
forcando o FED a correr desesperadamente atras do prejuizo, reduzindo as taxas e injetando
liguidez em cifras estratosféricas. Novembro foi o0 més da crise financeira, onde o receio de
perdas cada vez maiores em cima de produtos financeiros exoéticos que embora tenham
recebido as melhores classificacfes de risco, estavam virando pé. Ja dezembro foi o0 més onde
ficou claro pela primeira vez a forma como a crise do setor imobiliario iria atingir a economia
com a queda do consumo das familias. Como foi nesse més que se registrou pela primeira vez
na histdéria dos Estados Unidos queda dos precos nacionais de imodveis, foi também nesse més
que ficou claro que uma das principais fontes de financiamento do consumo das familias
americanas entrou no terreno negativo: os ganhos de riqueza imobiliaria. Esses ganhos foram
responsaveis por 1,8 ponto percentual dos 3,1% de crescimento do consumo de 2007. Mais da
metade, portanto.

A gueda do consumo em termos reais prosseguiu até margco de 2008 e atingiu em cheio os
bens duraveis (-6,07% no 1T08) e ndo duraveis (-1,31%), mas isso foi mais que compensado
pelo consumo de servicos (3,4%, que representa 57% do total do consumo). Os dados de
vendas no varejo sdo falhos em captar esse grupo. O consumo das familias americanas néo
entrou no terreno negativo ainda em um trimestre inteiro, mas isso ainda pode acontecer no
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segundo trimestre e com menos change no terceiro trimestre, onde se espera maiores ganhos
com os pacotes de estimulo fiscal adotados pelo governo. O consumo das familias representa
a maior parte da economia, 71,35% e a principal razdo para nao se ter tido um numero
negativo no PIB do 1T08 foi o consumo dos servigos.

Temos uma sequéncia bastante erratica do comportamento do lIbovespa de certa forma
influenciado pelo cenario externo, mas contrariamente a episédios anteriores, a situacado
diferente da economia brasileira hoje torna-a muito menos sensivel a esses acontecimentos.
Apesar de ter havido desde novembro uma oscilacdo frequente do mercado, os meses de abril
e maio marcam a primeira sequéncia de dois meses de variacdo positiva, com os mercados
emergentes e Brasil zerando as perdas (figuras 1 e 2). Isso pode ser explicado por dois
motivos: em abril os bancos foram autorizados pelos reguladores a levar as operacdes tdxicas
a valor de face e ndo mais marcadas a mercado. Isso deu félego para os bancos e para os
mercados. A segunda noticia veio dos dados econémicos, como os do setor imobiliario e o
préprio dado do PIB, indicando que a economia nao esta mostrando deterioracfes adicionais.
Criou-se a partir de entdo a percepcdo que o pior das trés crises simultaneas (econdmica,
financeira e imobiliaria) ja teria sido atingido. Sobre isso ndo podemos ter certeza, mas sobre
a reacdo do mercado sim, esta num tom mais otimista e isso ajuda bastante o Brasil a
continuar recebendo impulsos positivos de investimentos e commodities.

Figura 1
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Figura 2

Meses B (%) IBICY SICOMM (1) | IBOY COMM (i)
now/07 (3,54%) £5,00%) (2 16%)
dez/07 1, 40% (0,69%) 5 ,54%
jan/08 (6,55%) (7 249%) (6,77%)
fen i 6,72% 4,90% 8 ,55%

mar 05 (3,97%) {1 56%) (7 449
alar 105 11,32% 10,56% 12,13%
Mg 2,09% £1.19%) B,02%

Commodities: bolha ou fundamentos de oferta e de demanda?

Embora haja ainda uma grande controvérsia sobre se a alta das commodities estaria sendo
causada por mera especulacdo de agentes financeiros, sem opc¢des melhores para alavancar
retornos nas suas carteiras, € muito dificil contra-argumentar os fatos que mostram um
equilibrio cada vez mais apertado entre uma demanda sempre crescente e uma oferta cada
vez mais dificil de acompanhar a demanda. A demanda estad crescendo por questdes
estruturais (aumento de renda, mudanca de habitos de consumo de paises com
desenvolvimento tardio e populacdes gigantescas, como China e India). A oferta esta
expandindo a um ritmo inferior ao da demanda ou de exaustdo dos recursos existentes por
uma série de restricdbes. Uma forte evidéncia disso é a grave piora da relagcdo crescimento
mundial versus inflagdo de commodities: nos anos 1970-1982 houve uma expansao de oferta
mais que suficiente para atender a demanda mundial com o crescimento das economias e
nenhuma inflacdo foi observada nesse periodo. J& nos anos 1983-2007 ha claramente uma
relacdo positiva entre crescimento mundial e inflagho de commodities, através de um
descolamento dessa curva (figura 3).
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Em primeiro lugar, na parte de alimentos, ja faz muitos anos que a produ¢do mundial de grdos
é inferior ao consumo e o0s estoques estdo nos niveis mais baixos dos udltimos 27 anos.
Existem varios fatores que prejudicam o equilibrio entre demanda e oferta nesse setor:

1) seca ha 10 anos consecutivos na Australia por conta do aquecimento global®, obrigando-os
a interromper producdo de carne;

2) mudanca de habito alimentar na China na dire¢cdo da carne, que reduz a eficiéncia alimentar
10 vezes;

3) a cada minuto o mundo perde 11,4 hectares de solo fértil (23 campos de futebol);

4) mudancas climéaticas irreversiveis;

5) destinacdo do milho nos Estados Unidos e na China para biocombustiveis (figura 4); e

6) falta de opcdes significativas de ampliacdo de areas agriculturaveis em varios lugares do
mundo e em lugares mais extremos, as custas de ecossistemas que podem terminar de vez
com os servigos ecoldgicos dos quais dependemos para viver.

O governo chinés ja esta financiando os agricultores para que comprem terras estrangeiras
para cultivo para evitar a inseguranca alimentar do pais frente a oferta estrangeira via
importacdes. Apesar de tudo isso, € verdade que a producédo de alimentos continua crescendo,
mas em ritmo inferior ao da demanda e nos ultimos oito anos, sete foram com déficit de
alimentos (figura 5). O estoque de grdos em 2007 atingiu o nivel mais baixo dos dltimos 27
anos (figura 6). As trajetérias de elevacdo de demanda mencionadas acima, bem como os
riscos da producao agricola ndo vao se alterar, por varias pressfées ambientais, populacionais,
climaticas e falta de recursos hidricos (reducdo do nivel de lenc¢déis freaticos e de aquiferos
fésseis, muitos deles sem taxa de reposicdo). A maior ameaca do aquecimento global ndo é a
elevacdo dos oceanos, mas o fim dos recursos hidricos. N&o existe a menor esperanc¢a hoje
que iremos diminuir a carbonizacdo da atmosfera, ao contrario, o uso de carvao e petroleo
sera esticado até o maximo que pudermos. O aumento de atividades carbonizadoras da
atmosfera ndo esta previsto para acabar, ao contrario, as economias planejam todas elas
aumentarem suas atividades e diminuir a distancia existente entre os paises atrasados e o0s
paises ricos, sem saber que isso sera planetariamente impossivel (ver mais sobre esse ponto a
seguir). Isso tudo estd gerando inseguranca alimentar em varios lugares do mundo e a
questdo de alimentos se cruza diretamente com o efeito carbonizador da atmosfera, através
das matrizes energéticas, porque isso interfere com a estabilidade climatica fundamental para
a producao agricola (na verdade tudo esta sistemicamente interligado).

O sistema econdbmico conseguiu escamotear 0s custos ecoldgicos da extracdo de recursos
naturais por dois motivos: - a oferta abundante desses recursos, praticamente inesgotavel,
uma vez que sequer exploramos 1% da crosta terrestre e — o ndo reconhecimento desse custo
através de uma ideologia que prega aos quatro ventos que as economias sdo independentes
da natureza, gerando externalidades negativas que sado socializadas via impostos. Esse
processo atingiu dois recursos — solo e 4gua - para os quais a premissa de oferta abundante
nao esta presente. Os custos ecoldgicos continuardo sendo escamoteados no uso da agua e do
solo, assim como para os demais recursos naturais, mas sua oferta € dada e ndo tem como ser
ampliada. A restricdo de oferta do solo e da agua sera a porta de entrada da crise ambiental
Nno nosso sistema econdmico e isso significa uma mudanca estrutura no sistema de precos com
proporcdes ainda imprevistas, bem como com resultados na alocagdo de recursos que ao inveés
de diminuir essa pressao, devem aumentar o nivel de esgotamento ja imposto ao planeta.

! 0 aquecimento global é um fendmeno assustador, ndo s6 por conta do seu
carater irreversivel, mas também por conta da sua imprevisibilidade,
considerando que o planeta estd numa situacdo bem mais vulnerdvel hoje a
mudancas desse tipo.
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Figura 4

EUA - milho usado para etanol, 1980-2007
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Figura 5

excesso de producéo mundial de gréos sobre o consumo
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Figura 6

Mundo, estoques de graos, 1960-2007
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Cenario Domeéstico

Politica monetaria no Brasil: uma comparacao

Depois de um longo periodo de crescimento da demanda acima do potencial, ficou claro que se
avolumaram os riscos da inflacdo subir e da necessidade de se iniciar um ciclo de alta de juros,
inaugurado em abril. A partir desse momento, as dlvidas entre os analistas se concentram na
magnitude e duracdo da alta dos juros e as diferencas de opinides sdo grandes. Entre as
diferentes visbes, ha s6 uma concordancia: em qualquer cenario analisado, ha riscos para cima
tanto nas projecdes de inflagdo, quanto nas projecdes de juros para o fim do ciclo.

Uma boa aproximacdo do ciclo atual de alta dos juros € o ano de 2004 (ver figura 1 que
sumariza essa comparacdo). O sistema de metas foi inaugurado em 1999 e desde esse periodo
houve varias altas nos juros, mas nenhuma delas, exceto 2004, estiveram relacionadas
prioritariamente com pressdao de demanda. No inicio, Arminio Fraga normalizou as taxas
reduzindo-as de 45% para 15,25% entre maio de 1999 (inicio do sistema) até janeiro de
2001. Em marco de 2001 comecou um ciclo de alta causado por dois choques de oferta:
cambial (crises externas) e apagao de energia. As taxas voltaram para 19% em julho de 2001
e ai ficaram até fevereiro de 2002, quando cairam para 18% em julho de 2002, apesar da
forte depreciacdo do cambio com a duvida das elei¢cdes de 2002 e cenario externo adverso. O
Banco Central capitulou e iniciou uma forte alta de 18% para 21% em outubro de 2002, que
foi até 26,5% em fevereiro de 2003. Depois disso, tivemos um ciclo de baixa seguido de um
ciclo de alta em 2004, o primeiro no novo sistema causado por pressdo de demanda, tal como
o ciclo atual de 2008. Antes da alta de 2008, tivemos dois anos de reducdo nas taxas (abril de
2005 a abril de 2007).

Uma diferenca entre 2004 e 2008 esta no numero de reunifes por ano: em 2004 eram 12 e
agora sao apenas oito. Isso reduz o nimero de vezes que o Banco Central distribui o ciclo de
juros e aumenta as chances de em determinado momento ser forcado a aumentar até mais
que 0,50 ponto percentual. A inflagdo trouxe noticias negativas recentemente, com a alta dos
precos das commodities e dos nucleos. O IGPM de 2008 projetado para 5,1% em dezembro de
2007, agora esta em 9,0% (fechou 2007 em 7,7%). O IPCA de 2008 teve suas projecdes
elevadas no mesmo periodo de 4,4% para 5,3%. Para 2009, IPCA foi elevado de 3,5% para
4,9% e o IGPM de 3,5% para 6,9%. A inflagdo estd sofrendo um duplo choque, tanto do lado
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da demanda, quanto do lado de precos internacionais de commodities. Até abril, a demanda
ndo deu ainda sinais claros de acomodacéo.

Os precos dos alimentos devem continuar aumentando, demanda mundial continua alta e
oferta continua baixa. Crescimento da producao foi baixo (exemplo EUA e Brasil). Quebra de
safra recente (exemplo Australia 2005/06 e China 2007/08). Outros fatores como clima,
mudanca no habito alimentar dos chineses e biocombustiveis também forcam uma sustentacéo
forte dos precos (figura 2,ver a esse respeito o cenario externo desse relatorio).

Figura 1
Comparagdo dos ciclos 2004 2008 comparagao
Alta de juros 9/04 a 5/05 = 9 meses 4/08 a 10/(()2): 7 meses melhor
Alta de juros TOTAL 375 300 (e) melhor
Alta + manutengdo até novo ciclo | 9 + 4 meses = 13 meses r+8 mese(se)= 15 meses pior
Pico da UCI (1) 81,40% 83,10% pior
Crescimento da demanda interna o o .
(98,5% do PIB) 5,40% 9,00% pior
Crescimento da demanda externa o o
(1,5% do PIB) 18,75% (40,40%) melhor
Investimentos 9,13% 13,40% melhor
Variagdo do cambio (12,00%) (4,00%) pior
= 2004 >>> 14,65% 2008 >>>9,29% (e) ior
2005 >>> -0,94% 2009 >>> 10% (e) P
Expectativa de inflagdo no més do | 9/04 = 5,6% contra meta [4/08 = 4,96% contra meta iqual
inicio da alta de juros de 5,1% de 4,5% para 2009 9
Expectativa de inflagdo 6 meses | 2/05 = 5,8% contra meta oo oo
apos inicio da alta de juros de 5,1% o o
Expectativa de inflagdo 12 meses | 9/05 = 5,3% contra meta . .
apos inicio da alta de juros de 5,1% o o
- 2004 >>>7,6% (m 5,5) | 2008 >>> 5,2% (m 4,5) (e) oo
Inflagdo observada 2005 >>> 5,7% (m 5,1) | 2005 >>> 4,7% (m 4,5) () o

(1) UCI = utilizagao da capacidade instalada
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Figura 2
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Consultando a figura 1 acima, podemos constatar que em ambos 0s ciclos houve crescimento
de demanda além da expansdo da capacidade produtiva, aumentando o hiato de produto e
elevando risco de alta da inflacdo no futuro (figura 3). O crescimento da demanda interna em
2004 (5,4%) foi bem menor que os 9% observados em 2008. Existe nesse caso uma
diferenca contra e outra a favor do ciclo atual. Em 2004, investimentos estavam mais fracos e
a demanda externa positiva, pressionando a capacidade produtiva. Em 2008, os investimentos

estdo bem mais fortes,

com a demanda externa diminuindo o crescimento do PIB,

principalmente através da ampliacdo de oferta via forte expansao das importacfes. Aqui o
placar € 2008 (2) a 2004 (1).

Figura 3
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Na parte do IPA, a pressdo de 2004, 14,65%, transformou-se em uma deflacdo de 0,94% em
2005. Agora temos um IPA fechando 9,3% em 2008 e 10% em 2009 (figura 4). A apreciacdo
cambial foi maior em 2004 que em 2008 (figura 5) e as expectativas de inflacdo na largada do
ajuste nos juros estdo se deteriorando mais rapido em 2008 (figuras 6a e 6b). Apesar dessa
piora nas expectativas, a inflacdo em 2004/2005 ficou muito acima da meta e seis meses
depois da alta, a diferenca nos dois ciclos aponta ser igual. O placar agora ficou 2008 (3) a
2004 (4) (quanto mais pontos para um ano, mais facil a situacao).

Figura 4
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Figura 6a
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A inflacdo esperada para esse ano ainda esta sob testes, depende da evolucdo da demanda
interna nos préximos trimestres, da sua acomodacado e também do processo de maturacdo de
investimentos e seus impactos sobre o hiato de produto. No ciclo de 2004 houve uma
consideravel desinflagdo, de 7,6% para 5,7%. No ciclo atual a expectativa é que a inflagdo do
IPCA recue de 5,3% para 4,9% entre 2008 e 2009. Em ambos os ciclos a inflagdo acabou
ficando acima da meta. A diferenca principal entre os dois ciclos que ndo pode ser ignorada é
que em 2004 havia um unico choque, ao passo que em 2008 h4& um duplo choque, tanto do
excesso de demanda, quanto de precos de commodities.

Embora 2008 pareca ser um ciclo mais dificil que 2004, as estimativas dos analistas
encontram-se bastante conservadoras e a maior expectativa de alta de juros esta em 3 pontos
percentuais, de 11,25% para 14,25%. A diferenca principal entre os dois ciclos — existéncia de
duplo choque — torna esse ciclo atual provavelmente mais longo (15 meses em 2008 contra 13
meses em 2004) e as taxas mais altas devem permanecer nesse patamar também por mais
tempo (8 meses em 2008 contra 4 meses em 2004). No entanto, o grau maior de credibilidade
do sistema de metas de inflacdo diminuiu o tamanho do ajuste necessario para se combater
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determinada presséo futura de inflacdo. Mas isso ndo significa que a luz de noticias negativas,
como as observadas recentemente, 0 ajuste esperado ndo deva ser realizado para cima. Essa
€ a razdo pela qual revisamos para cima nossas projecdes de taxa Selic de 13,25% para
14,25% esse ano.

Renda Fixa

Com expectativas de inflacdo cada vez mais altas, com inflacdo corrente pior e com niveis de
atividade ainda elevados, o mercado de juros futuros precificou uma alta nas taxas até o final
desse ano maiores do que as projetadas. Com a inflagio em 2008 sendo revisada para
proximo de 5%, as taxas de juros reais da ordem de 9,5% para moderar a demanda requer
uma taxa Selic por volta de 14%. Sem alivio claro na atividade, a pressao para aumentar os
juros continua forte e sendo precificada pelo mercado.

A queda do saldo em conta corrente tem sido neutralizada pela elevacdo dos investimentos
diretos estrangeiros e pela pequena necessidade de financiamento de doélares. O délar apreciou
também por conta do grau de investimento obtido nesse més e mantemos a perspectiva de
continuidade dessa apreciacdo dado o pano de fundo favoravel do cenario externo.

Renda Variavel

Cenario externo de alta das commodities com menor medo de recessdo mundial, combinado
com o grau de investimento concedido pela Standard & Poor”s precoce e inesperadamente
animaram bastante os mercados. Uma aposta otimista com os mercados decorre da crenca
num menor risco de recessdao mundial e da continuidade do otimismo com o grau de
investimentos.

As informagdes contidas neste documento sdo publicadas apenas para auxiliar os usuarios, podem ndo ser adequadas aos objetivos de investimentos
especificos, situagdo 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 hd nenhuma garantia de serem precisas, completas,
imparciais ou corretas. As opinides, projegOes, suposicdes, estimativas, avaliacbes e eventuais preco (s) alvo(s) contidos no presente material referem-se a
data indicada e estdo sujeitos a alteracdes a qualquer tempo sem aviso prévio. Este documento ndo 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 informacdo contida neste material. Este material é para uso exclusivo de seus receptores e seu contelido ndo pode ser reproduzido,
redistribuido publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou parcialmente, sem a expressa autorizacéo prévia do ABN AMRO.

Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo
garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliacdo de performance de fundos de
investimentos é recomendada uma analise de 12 meses, no minimo. E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento
pelo investidor antes de aplicar seus recursos.

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 Comisséo de Valores Mobiliarios e Banco
Central do Brasil.
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