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Brasil

Relatorio Econdémico e Estrategico

Ecoeconomia
Privatizacdo do dano socioambiental

Ha duas explicacbes para a invisibilidade dos danos sociais e
ambientais produzidos até hoje. Primeiramente, antes, esses danos
eram pequenos e isolados, e sua solugcdo era simplesmente o
tempo. Hoje, a disputa por espaco esta acirrada e, com a atual
escala das economias, 0s impactos sdo mais visiveis e os danos
precisam ser revertidos rapidamente. Em segundo lugar, os
governos tém cada vez menos recursos financeiros para arcar com
mais essa conta, que ndo para de crescer. A privatizacdo do dano
ambiental é um dos movimentos mais fortes da atualidade,
reforcando os pleitos ambientalistas como nunca antes na nossa
histéria. Isso muda tudo. A questdo socioambiental vem ganhando
espaco nas analises financeiras e econdmicas, promovendo rapidas
mudancas na teoria, na pratica e na forma como vemos o mundo a
nossa volta. Mas ainda é pouco. A solucdo financeira toca apenas
na periferia do problema - a raiz esta nos paradigmas assumidos
pelos economistas, que devem ser revistos e repensados.

Por causa da omissédo na teoria econémica, os danos ambientais e
sociais acabaram n&o sendo capturados nem pelo sistema de
precos, nem pelo tributario, e foram extensamente custeados pelos
governos, com o dinheiro do contribuinte. Essa sempre foi uma
forma de socializar esse custo, conhecido pelos economistas como
externalidades negativas. No entanto, as cifras envolvidas estao
crescendo, e ha uma tendéncia inequivoca de o0s governos se
negarem a arcar com esse custo, até porque seu orcamento esta
cada vez mais apertado, com o aumento dos custos com saude e
previdéncia ou com problemas fiscais do passado. A fiscalizacéo e a
responsabilizacdo desses problemas agora séo definitivas, e isso
acabou transformando os danos ambientais - e sociais - em riscos
financeiros para as empresas. A partir deste ponto, comeca-se a
abracar o objetivo da sustentabilidade socioambiental.

Como bem alerta Aziz Ab' Saber, a palavra "sustentabilidade" pode
abranger todo tipo de atividade. Ha que ter muito cuidado, pois
isso nos remete ao conhecido dito francés: quanto mais as coisas
mudam, mas elas continuam as mesmas. A degradacao
socioambiental a que nos referimos esta ligada a idéias econbmicas
equivocadas e a incapacidade da comunidade cientifica para deter
esse erro, devido a sua enorme fragmentacdo. Estamos falando de
um risco sistémico, que sO sera revertido por uma profunda
transformacédo social da atual civilizacdo. Ser& preciso alterar
profundamente e em escala global os fundamentos energéticos,
demograficos, alimentares e a propria racionalidade econémica
ligada ao consumo, a producdo e a meta de crescimento material
eterno. Precisamos mudar essas coordenadas, sob pena de nos
condenarmos a conseqUéncias cada vez mais complicadas, em
todos os sentidos - econdmico, financeiro e mesmo da nossa
sobrevivéncia como espécie animal. A sustentabilidade contribui
muito para se iniciar a discussdo, mas a comunidade cientifica
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ainda considera esse tema muito longe de ser realmente uma
mudanca.

As iniciativas empresariais vém desempenhando um papel
fundamental de vanguarda, inclusive antecipando-se aos
académicos da comunidade econbmica. Grandes industrias estao
patrocinando estudos e pesquisas, revendo conceitos e ligando-se
a grupos como o Natural Step, o Clube de Roma, o WorldWatch, o
Clube de Budapeste etc. Uma mudanca dessa natureza nao pode
ser ignorada, pois é, acima de tudo, um fato consumado, uma
necessidade e um desafio para todos nos.

Economia externa

Cenario externo: risco de recessao, estagflacdo ou
inflacao?

Os mercados ficaram novamente apreensivos com o desenrolar da
situacdo econdmica dos Estados Unidos. Desde a reunido de 8 de
agosto, quando a autoridade monetéaria finalmente interrompeu
uma alta de juros desde junho de 2004 (26 meses), os nercados
passaram a se preocupar com os desdobramentos do consumo e
do setor imobiliario, cujos dados de agosto vieram piores do que o
esperado. Mais recentemente, dados de custos unitarios do
trabalho mostraram uma elevacao anual significativa, contribuindo
para acirrar as preocupac¢des com a inflagdo que, segundo alguns
membros do FED, ainda pode trazer surpresas negativas, e o fim
do aumento dos juros pode ser abortado, caso seja necessario.
Com todas essas apreensfes, € natural que o0s mercados se
comportem de forma ainda desfavoravel (Figura 1), tendo julho e
agosto ficado sem tendéncia clara, girando entre 35.000 e 38.000
pontos.

Figura 1
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Afirmar categoricamente que a economia norte-americana esta
entrando em recessdo € um exercicio pouco interessante, posto
que tal evento dificilmente foi antecipado em episédios recessivos
anteriores. Em geral, uma recessdo ocorre a partir de um evento
inesperado como a crise de Nasdaq, uma bolha de preco de ativos

prestes a estourar, um choque de petrdleo, um erro de politica
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monetéaria, uma guerra etc. A percepc¢do do risco desse fendmeno
pode aumentar ou diminuir com o tempo e com os dados que vém
sendo divulgados, e é natural que a incerteza gerada pelo final do
ciclo econbmico e monetario dos Estados Unidos permita a
formulacdo de vérios cenarios diferentes. Mas n&do é correto
acreditar na recessdo, pois ela parte necessariamente de um
fenébmeno inesperado ou de uma forte convicgcdo de que existe uma
bolha de ativos cuja influéncia sobre a economia geral ¢é
suficientenmente grande para deflagrar uma enorme contracéo na
atividade. Na crise de Nasdaqg, por exemplo, a perda de riqueza no
primeiro ano (2000) foi equivalente a 20% do PIB e, no terceiro
(2002), a perda acumulada era equivalente a 50% do PIB. O
crescimento da economia em 2001 foi proximo de zero, bem
abaixo dos 3,7% registrados em 1999. A recuperacgao sO voltou em
2003, quando a economia voltou a crescer perto de 3%. Parte
dessa recuperacdo deveu-se aos juros generosamente baixos, que
estimularam a formacdo de riqueza no setor imobiliario, cujo
aumento foi de quase 5 trilhbes de ddlares de 1999 a 2003,
compensando com folga a perda de quase 4 trilhdes observada no
mercado acionario. A dependéncia do consumo em relagdo a esse
aumento de riqueza leva alguns analistas a afirmarem que houve
uma bolha de ativos imobiliarios e que um estouro agora bastaria
para po6r os Estados Unidos numa profunda recesséo.

Em relacdo aos precos dos imdveis, a queda até agora é mais
pronunciada do que o ultimo periodo de desaceleragdo suave da
economia (1994/1995), embora bem inferior as observadas em
recessfes (Figura 2). A excessiva elevagdo dos precos ocorreu em
lugares especificos, e ndo parece ter havido um fenbmeno nacional
de elevacdo exagerada dos precos, em total descompasso com as
condi¢cdes de demanda e oferta. Até aqui, a queda vem ocorrendo
ordenadamente; se fosse realmente uma formacdo de bolha nos
precos, ela seria precipitada e ndo teria qualquer causa. H4 uma
causa clara para a queda dos precos, que é a propria elevacao dos
juros.

Figura 2

Preco dos Imdveis (variacdo anual)

20%
Variagdo ano sobre ano ===Variagdo anual

15% A

10%

5% -

0%

dezl6o
dez/94
dez/95 1

(5%)

(10%) -

“ ABN-AMRO Asset Management



Figura 3
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Existem vérios fatores inibitérios de uma recessdo nos Estados
Unidos. Um deles é o fim do aperto monetario, cujo impacto
restritivo sobre o setor imobiliario tende a se esgotar em um ano,
considerando-se uma defasagem estimada em 12 meses (Figura 3,
cujo retangulo é o soft landing de 1994/1995). Para ajudar nesse
processo, tanto a elevacdo de juros de longo prazo no ciclo de
aperto feito entre 2004 e 2006 foi menor, como recentemente,
desde a sinalizagdo do fim da alta dos juros, comegou a recuar,
sendo um fator que estimula a aplicacdo de empréstimos
hipotecéarios. Adicionalmente, a recuperacdo dos investimentos,
ainda em curso, embora provavelmente seja seguida de uma
desaceleragdo inferior ao periodo de 1994/1995, deve contribuir
para aumentar a renda pessoal e compensar parte do efeito
restritivo do setor imobiliario sobre o consumo, que responde hoje
por mais de 70% do PIB (Figura 4, cujos retadngulos incluem
recessfes e o soft landing de 1994/1995).

Figura 4
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A comparagdo com o soft landing de 1994/1995 mostra um
consumo melhor que o atual, ao passo que, para os investimentos,
a situacdo € inversa, com um resultado esperado bem mais
favoravel, por conta de um ajuste de emprego e de estoques bem
menor que em 1994/1995. Aparentemente, os estoques hoje estdo
crescendo no mesmo ritmo das vendas, prescindindo-se de desova
ou de desinvestimento que os comprometa a ambos, atividade e
emprego. A combinacao de pior consumo, por conta da queda mais
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pronunciada do setor imobiliario, e de investimento melhor acaba
produzindo um comportamento do PIB muito parecido com o de
1994/1995 (Figuras 5, 6 e 7, onde os retangulos sinalizam o inicio
da queda de juros 6 meses apds o ciclo de alta dos anos de
1994/1995). Isso mostra que até o momento nao ha, no
comportamento das principais varidveis econdmicas norte-
americanas, qualquer sinal evidente de recessdo. Mesmo assim, 0s
mercados temem essa possibilidade, que é evidentemente negativa
para acbes dos paises emergentes e, finalmente, se realmente
ocorrer, também para as economias desses paises, incluindo-se a
Asia e a China.

Figura 5
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Uma recessdo seria uma grande ameaca para o cenario econémico
global, posto que grande parte das compras de commodities e
matérias-primas s&o feitas pela Asia e China para sua producio
voltada para a exportacdo. Outra parte, ndo desprezivel, é dirigida
para investimentos e para consumo interno, no entanto, grande
parte do que se destina a investimentos esta relacionado ao setor
exportador desses paises. Se o0s Estados Unidos frearem
bruscamente as compras por bens e servi¢os finais dos paises
exportadores asiaticos, é dificil imaginar que isso ndo produza uma
contracdo forte do setor exportador asiatico, com importantes
impactos econémicos, cuja conseqiéncia sera uma queda mais
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efetiva dos precos de commodities e reducdo da balan¢ca comercial
brasileira.

Figura 7
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Dado trimestral de consumo do PIB

A confirmacdo do cenéario de pouso suave nos Estados Unidos
precisa, a partir de hoje, de 12 a 18 meses, e estamos sO nos seis
primeiros. O pior dos dados econdémicos ainda ndo passou, € mais
nervosismo devera fazer parte dos mercados financeiros. A ldgica
dessa ameaca devera trazer mais resultados desfavoraveis para
paises mais liquidos e cuja performance depende de um grande
apetite ao risco dos investidores estrangeiros, exatamente como o
Brasil. Apesar de essa ser a grande ameaga e 0 maior medo dos
mercados financeiros, ha alguns fatores inibitérios. Com base em
dados ja divulgados, vé-se uma ja contratada desaceleracdo do
consumo (e com certeza do PIB) para o terceiro trimestre deste
ano (Figura 8).

O primeiro fator inibitério da recessédo ja foi mencionado: o fim do
aperto dos juros e a queda dos juros de longo prazo, cujo impacto
restritivo sobre o setor imobiliario tende a se ame nizar e mesmo se
esgotar. O segundo € a queda da inflagédo, pois a alta anterior
reduziu o poder real de compra das familias, mas agora, com a
queda de inflagdo esperada até o final de 2007, isso devera
contrabalancar os efeitos negativos sobre o consumo (Figura 9).
Terceiro, a melhora do déficit fiscal abre a possibilidade de algum
tipo de expansao, se realmente necessario. Quarto e dltimo, a
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desvalorizagéo do ddlar norte-americano deve contribuir para
reduzir o déficit externo e, conseqiientemente, o vazamento do
PIB, que diminui sua taxa de crescimento.

Figura 9
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Portanto, embora a recessdo ndo seja o cenario mais provavel, a
mudanca de visdo no fim de um ciclo econbmico e monetario acaba
incorporando varios cenérios alternativos, e leva tempo para se
formar um consenso sobre a situacdo real e as reais probabilidades
de um quadro econdmico mais grave. Essa falta de consenso
produz muita volatilidade nos precos. Todos 0s riscos
macroecondmicos reais da economia norte-americana continuam
focados no longo prazo, o primeiro deles relacionado com seu
enorme déficit externo e os riscos desse desequilibrio global.
Atualmente, a economia norte-americana tem poucos meios para
reagir a uma recessao — se de fato ela ocorrer —, posto que a taxa
de juros real, o saldo fiscal e a taxa de poupanca das familias

encontranmse em patamares muito baixos, se comparados a junho
de 2000 (Figura 10).

5,0% o

vg/uel
gg/uel
og/uel
Lg/uel
gg/uel
68/uel
o6/uel
16/URl
z6/uel
ge/uel
v6/uel
g6/uel
g6/uel
L6/uel
zojuel
go/uel
yo/uel 4
So/uel
9o/uel

Figura 10
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poupanca das familias 2,50% (0,90%)

Economia Domeéstica

Juros: mudanca de cenario a vista?

A Economia ndo € uma ciéncia exata e, por isso, mpre ha a
possibilidade de haver equivocos nas analises, em fun¢do de um ou
mais fatores que passem despercebidos. A tese sobre a tendéncia
dos juros até a ultima reunido do COPOM esta desatualizada. Até
aquele momento, a defasagem da politica monetaria exigia cautela
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e maior parcimdnia, dado que a reducédo de juros de 19,75% em
setembro de 2005 para 14,25% estimulara a demanda — e
conseqientemente a atividade — pelo prazo de 6 a 9 meses. Para a
autoridade monetaria, o mais importante € o equilibrio entre a
demanda e a oferta, e ndo a inflacdo corrente e, nesse sentido,
uma demanda forte ao lado de uma oferta (ou capacidade
produtiva) mais rigida, indicava a necessidade de se reduzir o ritmo
de queda dos juros e até mesmo fazer uma pausa. Embora
inferiores aos do ano passado, os niveis de utilizacdo de capacidade
instalada comecaram a sinalizar uma tendéncia de alta e, quanto
maior a utilizacdo, maior o risco inflacionario futuro. Nesse cenario
de demanda e atividade fortes, o ciclo de afrouxamento dos juros
estava no fim.

No entanto, dados recentes de PIB, producdo industrial e outros
indicadores comegaram a mostrar um enfraquecimento subito e
inesperado, completamente atipico, quando comparado com outros
periodos de expansdao da economia em que também houve um
forte estimulo via reducdo dos juros. A evidéncia histérica da
economia brasileira mostra um comportamento bem favoravel de
demanda e atividade, quando ha uma queda nos juros. Surgiu um
enorme paradoxo a ser resolvido, pois, desta vez, o
comportamento expansionista da demanda ndo foi acompanhado
pela atividade. Nesse paradoxo, a primeira pergunta a ser
respondida é se houve mesmo um comportamento da demanda
favoravel a partir de seus estimuladores, entre eles, a queda dos
juros.

Estimuladores de demanda ligados
Figura D1
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Nesse ciclo recente, 0s juros reais cairam para o0s patamares
préximos dos observados em 2004, quando a economia cresceu
quase 5% (Figura D1). Com a expansdo do emprego, via maior
demanda e maior estimulo para os investimentos, a massa salarial
real mostrou um ritmo de elevacdo que ndo se observava havia
varios anos (Figura D2). A despesa do governo central também
registra uma forte expansao, em percentual do PIB (Figura D3). O
crédito continua com uma contribuicdo positiva, embora mais
moderada para o0s gastos dos consumidores. Com todos esses
estimuladores de demanda interna ligados (consumo e gastos do
governo), a resposta da demanda tem sido coerente com o0s
estimulos feitos nas areas monetaria e fiscal (Figura D4). Além de
a maior demanda ser um fator estimulador dos investimentos,
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contribuiram também as condi¢ces melhores financeiras, com taxas
domésticas de longo prazo mais baixas, queda do risco Brasil,
melhora da solvéncia externa e do perfil da divida interna, com o
fim da divida cambial.

Figura D2
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Portanto, os estimuladores de demanda estdo presentes e as
componentes do PIB ligadas a esse processo mostraram resposta
coerente e, mesmo assim, o crescimento do PIB e da producéo
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mostram uma atividade fraca. Em compara¢do com outros periodos
de expansdo, como 2004, por exemplo, tanto PIB quanto
investimentos (Figura D5) desapontaram no segundo trimestre de
2006, e as projecdes de crescimento do PIB vém sendo
continuamente revistas para baixo (revimos nosso numero de
4,2% para 3,9% e, em seguida, para 3,3%). O desempenho da
inddstria e do PIB foram bem piores que em outros momentos de
expansao ou de redugdo de juros. A producdo industrial registrou
7,7% (1994), 6,6% (2000), 8,0% (2004) e apenas 2,0%
(ago/2006), perto dos 1,6% (2001), ano da crise energética
(Figura D6).

Figura D5
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Fica bem claro, portanto, o paradoxo entre estimuladores de
demanda muito positivos e 0 mau comportamento da atividade,
fenbmeno que nado se verificou em outros periodos de expansdo
ligados a reducdo de juros. Mesmo sem uma contribuicdo maior e
mais significativa de crédito e despesas governamentais, como no
momento atual, o que agrava o paradoxo. Se o problema néo esta
nos estimuladores de demanda interna, a resposta a esse paradoxo
s6 pode ser encontrada na demanda externa.

Ao longo deste ano, o0 superavit comercial esperado para 2006 foi
revisto para cima sucessivas vezes ?de US$ 37 bilhSes, em
dezembro de 2005, para a atual projecao de US$ 45 bilhdes. Essa
melhora surpreendentemente melhor do saldo comercial mascarou
o efeito inesperadamente negativo para o crescimento do PIB no
segundo trimestre deste ano. Pela primeira vez em muitos
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trimestres, a contribuicdo das exportacdes liquidas foi negativa,
fato previsto para 2007. Se nominalmente os valores vém sendo
revistos para cima e, em termos reais, a contribuicdo foi negativa,
significa que a principal componente de melhora do saldo comercial
esta nos precgos, e ndo na quantidade real (Figura D7).

Figura D7
taxa crescimento anual real do PIB: exportacdes e importacdes
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Os dados do PIB revelaram que o comportamento do quantum
exportado foi decepcionante e vem se mostrando em queda desde
final de 2004, embora maiores quedas tenham sido observadas a
partir do segundo trimestre de 2006. Por essa raz&o, grande parte
da elevacdo das nossas exportacbes deveu-se ao aumento dos
precos, e esse feito ndo é capturado pelo PIB. A elevada demanda
também contribuiu para reduzir o efeito real do saldo comercial no
PIB, pois impulsionou para cima a quantidade importada.

Embora muitos analistas, partidarios de um cambio mais
desvalorizado, possam se apressar a afirmar que a causa desse
comportamento negativo no PIB das exportagbes liquidas foi o
cambio, a explicacdo pode ser encontrada na desaceleragdo da
economia mundial e de seus principais paises a partir de abril de
2006. A figura D8 mostra desaceleracdo e perspectiva futura de
mais desaceleracdo de mais da metade da economia mundial.

Figura D8

dados de crescimento do PIB trimestral dessazonalizado anualizado

o -
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REINO UNIDO 0,7 0,8 14% O] 4%
=>> Perdendo momento, com aperto de juros, que deve continuar. A queda da inflagdo
CHINA ndo alivia, ocorreu por conta de desinflagéo alimentos. Tanto LEI quanto Pl estdo em
queda.

No passado, as importagdes mostravam um crescimento conjunto
com a produgdo, mas, desta vez, estdo caminhando em sentidos
opostos, um fendmeno novo, que pode realmente estar ligado ao
cambio mais apreciado e indica substituicdo de produc¢do doméstica
por importacfes. Esse fendmeno também decorre claramente de
uma renda real maior, em fun¢do da queda da inflacdo, e de uma
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massa salarial real mais elevada, por conta do aumento do
emprego e dos investimentos. Mesmo assim, 0 instrumento de
politica econdmica continua sendo a taxa de juros, e isso sO indica
que pode haver aumento de capacidade ociosa na economia,
justificando uma expectativa de juros mais baixos, cujo ciclo
perdurara, sem ser necessaria uma pausa iminente, como ja foi
cogitado.

Em 2004, o boom de exportacfes esgotou a capacidade produtiva
do pais em termos reais, e agora estamos indo no sentido oposto.
Estamos importando como nunca, a pre¢gos mais baixos do exterior,
e isso vem contribuindo para reduzir as expectativas inflacionarias
(Figura D9). A quebra da inércia inflacionaria para 2007 também
pode ser observada no comportamento das expectativas de
inflagdo dos precos livres. Por causa do mau comportamento da
atividade, h& maior espago para reducdo de juros e, assim,
trabalhamos com uma taxa Selic terminando de 13,25 a 13,75 em
2006 e de 12 a 12,5 em 2007. Por ter sido curiosamente uma
surpresa para todos, depois da decisdo inesperada do corte de
juros em 0,50 ponto percentual, esse cenario demanda mais
informacfes, para ser conhecido com mais exatiddao. Mesmo assim,
juros mais baixos estdo se combinando com crescimento também
mais baixo, e essa correcdo de rota, trocando demanda externa
cada vez mais negativa por demanda interna, levara tempo para
brotar como uma contribuicdo positiva para o PIB e impedir que
ocorram novas revisdes para baixo nas previsfes de crescimento.
Além das incertezas do cenario externo, essa € mais uma
informacdo desfavoravel para os mercados.

Figura D9
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Mercado de Acdes

A divulgacdo de indicadores de atividade e indices de inflagao
abaixo do esperado impulsionou o mercado de juros a uma
consideravel melhora no més de agosto. Essa melhora foi ampliada
ainda mais no ultimo dia do més, com a decisdo do Comité de
Politica Monetaria de reduzir em 0,50% a taxa Selic. Todos esse
fatores positivos fizeram com que o contrato de DI mais negociado,
o0 de janeiro de 2008, encerrasse o més cotado a 13,99%, contra
um fechamento de 14,58% em julho. Esperamos que os mercados
futuros continuem projetando novas reducfes na taxa basica de
juros, a medida que as expectativas de inflacdo permanecam
abaixo das metas estabelecidas.

A melhora dos mercados internacionais, os bons resultados da
balanca comercial e a menor agressividade do Banco Central em
suas intervengcbes no mercado de cambio levaram o mercado
cambial a uma discreta melhora em agosto. A moeda norte-
americana encerrou o més cotada a R$ 2,14, apresentando assim
uma depreciacdo de aproximadamente 1,70%. Continuamos
acreditando que o fluxo de ddlares seguira positivo no més de
agosto, mas deve-se prestar atencdo aos indicadores econémicos
norte-americanos, uma vez que ainda existem muitas divergéncias
entre os analistas de mercado sobre o futuro da maior economia
mundial.

Mercado de Renda Fixa

Em agosto, o lbovespa teve uma performance de —-2,25%, ainda
mostrando uma saida de fluxo de capital estrangeiro em torno de
R$ 600 milhdes, refletindo a preocupacdo dos investidores com
uma desaceleracdo mais busca da atividade econbmica nos EUA.
Para setembro, esperamos que o fluxo dos investidores volte de
forma gradual, em decorréncia do final das férias no hemisfério
norte e da divulgacdo de dados da economia norte-americana
mostrando uma desaceleragdo gradual. Continuamos otimistas com
o lbovespa para o final do ano, mas por ora os mercados devem
ficar incertos.
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Projecoes

INDICADORES MACROECONOMICOSC E PROJECOES (*)

Projegdes
Ultima atualizacdo 6/09/06 2002 2003 2004 2005 2006 2007
PIB Crescimento Real (%) 19 0,6 4,9 23 33 3,8
Inflagio (IPCA/IBGE) (%) 12,5 9,3 7.6 57 33 3,8
Inflagio (IGPM/FGV) (%) 253 8,7 12,4 1,2 3,8 45
Taxa de Cambio Média (R$/US$) 2,93 3,07 2,92 2,43 2,19 2,19
Taxa de Cambio Final (R$/US$) 3,563 2,89 2,65 2,34 2,15 2,24
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) (7.6) 6,7 11,8 14,2 13,5 ND
Saldo Comercial (US$ bi) 13,2 24,8 33,7 44,8 44,2 ND
Taxa de Juro Nominal Final do ano (Selic) 25,0 16,5 17,8 18,0 13,25 12,00
Taxa de Juro Nominal Média 19,2 23,2 16,2 19,0 15,0 12,6
Taxa de Juro Real (deflacionado pelo IPCA) 59 12,8 8,0 12,6 11,3 8,5
Divida Publica (% do PIB) 55,5 58,2 51,7 51,6 50,7 50,8
Resultado Nominal do Setor Publico (% do PIB) 10,3 3,6 2,5 3,1 1,2 (0,0)
Resultado Primario do Setor Pablico (% do PIB) 3.,9) (4,25) (4,59) (4,84) (4,25) (4,25)

(*) As areas sombreadas sé&o projegdes.

As informagfes contidas neste documento sdo publicadas apenas para auxiliar os usuarios, podem nédo 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 informacgdes
tidas como confiaveis e de boa fé, ndo ha nenhuma garantia de serem precisas, completas, imparciais ou corretas. As
opinides, proje¢des, suposi¢cdes, estimativas, avaliagdes e eventuais preco (s) alvo(s) contidos no presente material
referem-se a data indicada e estdo sujeitos a alteragdes a qualquer tempo sem aviso prévio. Este documento nédo é, e nao
deve ser interpretado como, uma oferta de venda ou solicitagdo de uma oferta de compra de qualquer fttulo 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 informagdo contida neste material. Este material é para uso exclusivo de seus receptores e seu
conteudo nédo pode ser reproduzido, redistribuido publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou parcialmente, sem a
expressa autorizacao 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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