Cenario macroecondémico

2009-2010
julho 2009



Economia global: conjuntura e projecoes



Economias maduras: recuperacao mais lenta

= Sao cada vez mais claros os sinais de que a recessao mundial esta sendo superada,
mas o ritmo de recuperacao das economias maduras sera provavelmente mais
lento do que nos episodios precedentes de recessao

EUA, evolugdo do PIB em episddios de recessdo
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Emergentes: recuperacao mais dinamica

- E provavel que os emergentes tenham uma recuperacao mais dinamica: (1) a crise
nao chegou a desarranjar suas contas fiscais e externas (com poucas excecoes,
concentradas no leste europeu); e (2) a China vem reagindo as medidas de estimulo

4 )

retomada chinesa tem sido liderada
pela aceleracao dos investimentos —
fator a contribuir para uma
recuperacao mais rapida dos
\_ precos das commodities Y,

Chinaq, investimento em ativos fixos
Variagcdo antfe igual periodo do ano
anterior, em %. Fonte: NBSC.
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Cenario Basico (75%): sintese das projecoes

Cendrio Basico (75%)

Mundo 4,0 2,7 -1,1 2,6
PIB EUA 2,0 1,1 -2,6 1,4
var. % Europa 2,7 0,6 -2,9 0,5
Japdo 2,3 -0,7 -48 0,9
China 11,8 A /7,0 8,3
FED Funds _ %doano 425 0/025 025 1,50
final de periodo
Cambio US$/Euro 1,47 1,41 1,33 1,34
final de Yen/US$ 1124 20.3 99.2 98.9
periodo Yuan/US$ 7,31 6,85 6,84 6,83

Petroleo WTI final de periodo 96,0 39,0 73,9 84,7
(US$/barril) méda anual 72,3 99,7 61,3 78.9




Cenario Adverso (25%): sintese das projecoes

= Numa perspectiva mais adversa — cenario que vem perdendo probabilidade -, a
economia norte-americana tornaria a se enfraquecer na virada de 2009 para 2010,
tao logo diluidos os efeitos dos pacotes de estimulo

Cendrio Adverso (25%)

Mundo 4,0 2,7 -2,0 0,7 deﬂagrar esse
PIB EUA 2,0 1.1 -2,9 -1.0 cenario adverso seria
var. % Europa 2,7 0,6 -2,8 -1,0 uma reverséol
Japdo 2.3 -0,7 5,2 0,6 precoce das politicas
Ching 11.8 9.1 6.7 6,9 oficiais de estimulo,
instigada pela
FED Funds _ % QO ano 425 07025 025 0,25 deterlorggac_) das
final de periodo contas fiscais nas
o \economias centraiy
Cambio US$/Euro 1,47 1,41 1,28 1,34
final de Yen/US$ 112,4 20,3 103,8 102,1
periodo Yuan/US$ 7.31 6.85 7.04 6.96

Petréleo WTl  finq| de periodo 96,0 39,0 57,4 63,2
(US$/barril) média anual 723 99,7 552 588




Cenario politico domeéstico



Quadro politico

e Sarney vem perdendo importantes apoios que mantinha, mas nao é certo b
gue isso o leve a perder o cargo: declaracoes de partidos comoo PTe o
DEM podem ser somente retdrica. Planalto e senadores desses partidos
(além do PMDB) seguem sustentando-o

e CPl da Petrobras ainda nao foi instalada. Com o recesso, pode se esvaziar.

Mesmo que funcione no segundo semestre, poder da empresa e do Planalto
deve controla-la




Quadro politico

e Popularidade de Lula segue altissima (cerca de 70%), ainda com destaque
para setores populares, que tém visao otimista sobre a superacao da crise

= Cenario econémico mais provavel nao ameaca gravemente essa situacao
— Lula devera chegar a 2010 como grande eleitor

e Dilma cresce nas pesquisas (tem entre 16% e 22%) e devera ser beneficiada
pelo apoio de Lula e a atracao/manutencao de apoios (maioria do PMDB,
PSB, PDT etc.)




Quadro politico

= Serra continua a liderar as pesquisas, com cerca de 38% das intencdes de
voto para presidente em 2010

= AEécio, no lugar de Serra, tem perto de 15%

= A disputa entre Aécio e Serra continua a representar um risco para a
manutencao da unidade do PSDB e para a atracao de parte do DEM e de
parte do PMDB




Quadro politico

< Uma vitdria de Dilma tenderia a manter o curso das politicas econémicas,
talvez acentuando acdes do Estado em investimentos e reduzindo o ritmo
de concessdes e parcerias

- Mas podera trazer mais atritos politicos, dada sua inexperiéncia

e Uma vitdria de Serra poderia aumentar a énfase em superavits fiscais, com
um pouco mais de ousadia no corte de juros (visando desestimular a
apreciacao do real) e mais énfase em concessdes e em investimentos em
parceria com o setor privado

- Politicamente, as aliancas seriam mais a direita — com atritos com a
oposicao, que seria de novo liderada pelo PT



Brasil: mudancas macroeconomicas



Expansao recente: a mais prolongada

desde os anos 70

e Os “vB0s” de galinha, recorrentes desde 1981, parecem ter sido superados, ... ]

PIB per capita
Var. % anual média no periodo.
Fonte: Ipeadata. Projecdo 2008: LCA.
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Forte reducao da vulnerabilidade externa

e ... gracas ao fortalecimento das contas externas (as reservas se equivalem ao total
das dividas em moeda estrangeira)...

Divida externa e reservas internacionais

Final de periodo, em US$ bilhdes. Fonte: Ipeadata.

1. Divida externa total ?1,1 214,9 204,8
Privada 19,3 95,1 140,5
Publica 71,8 119.8 64,3

2. Reservas internacionais
12,0 49,3 206,8
detidas pelo Banco Central

3. Reservas/Divida (%)
(3=2/1)

13,2 22,9 101,0




Forte reducao da vulnerabilidade da divida publica

e ...e areversao da posicao do setor publico de devedor para credor externo liquido J

Divida Liquida do Setor Piblico Externa
Em % do PIB valorizado pelo IGP-DI centrado.

- Hoje, quando o real
Fontes: BC, FGV e Ipeadata. Elaboracdo: LCA.
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Raio de manobra para acdes anticiclicas

passadas, ndo devera se repetir agora

= Assim, o circulo vicioso entre cambio e endividamento publico, tipico de crises J

Alta do dolar
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Politica econémica pode estimular a atividade

e Grande melhora na divida publica abriu espaco para cortes de: ]

v Impostos
v’ Taxa de juros
v' Depobsitos compulsérios

eInvestimento publico, inclusive da Petrobras, esta sendo preservado ]
eBancos privados sao solidos ]
eBancos publicos respondem por mais de 1/3 do crédito e estdo compensando a
cautela dos bancos privados

<O mercado interno é particularmente importante no Brasil ]

v Exportacdes de bens e servicos respondem por menos de 15% do PIB brasileiro;
meédia mundial € de quase 30%



Evolucao recente domeéstica



PIB: recessao técnica

= A crise de confianca global e a contracéao do crédito causaram uma freada brusca
do PIB brasileiro no 4° trimestre de 2008, cujos efeitos se estenderam ao 1° trimestre

Evolugdo trimestral do PIB
Var. % dessazonalizada. Fonte: IBGE. Elaboracdo: LCA.

37 Embora tenha
havido queda
no 1° trimestre,
ela foi bem
menor do que
esperavam a
LCA (-1,5%) e o
mercado (-2%)
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PIB no 1° trimestre: comparativo internacional

< Num comparativo internacional, Brasil foi uma das economia que menos sofreu no
inicio de 2009

Resultados do PIB do 1° trimesire de 2009

Var. % dessazonalizada sobre o 4° trimestre de 2008.
Fonte: IBGE. Elaboracdo: LCA.
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Consumo: surpresa positiva no 1° trimestre

= No Brasil, a grande surpresa favoravel no resultado do 1° trimestre foi a recuperacao
do consumo familiar de bens e servigcos, que responde por mais de 60% do PIB

Evolugdio trimestral do PIB sob a 6tica da demanda
Var. % dessazonalizada. Fonte: IBGE. Elaboracdo: LCA.
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Confianca dos empreséario:

Indicador coincidente do PIB

e Mas ja no 2° trimestre a sinalizacao € de que a economia dever ter voltado a
apresentar crescimento relevante na margem

PIB vs indice de Confianca da Inddstria (ICI)

Fontes: FGV e IBGE. Elaboracdo: LCA. .
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Vendas domésticas de automoveis

= O corte de impostos e o restabelecimento (ainda que parcial) das condicdes de
crédito estimularam uma rapida recuperacao do setor automobilistico, setor-chave
para a industria brasileira

Licenciamentos de automdveis e comerciais leves
Média didria [dias Utels) em unidades, com ajuste sazonal.
Fonte: Fenabrave. Elaboracdo: LCA.
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Indicadores de atividade

= Qutros indicadores também sinalizam tendéncia de recuperacado marginal da
atividade

Consumoe total de energia elétrica

Fluxo pedagiado de veiculos pesados nas rodovias
Em milhdes de Mw/imés, com ajuste sazonal. Inclui inais

Indice dessazonalizado, 1999 = 100. Fonte: ABCR.
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Ajuste de estoques: situacao normalizada

e O periodo mais critico do processo de ajustamento de estoques na industria parece
ter sido o final de 2008 e o comeco de 2009; a industria como um todo iniciou o 2°
trimestre com estoques normalizados

Diferenca entre o % de ind Ustrias com estoques EXCESSIVOS e 0 %
de indistrias com estoques INSUFICIENTES
Em pontos percentuals. Dados dessazonalizados. Fonte: FGVY.

50 -

C
A0
30
20

q

]UH

o

0 |y||||
-10 4 ¢
-20

© — N ¢ S M T M O OO D — O ¢S M O N OO
& oo O8N O O O O O O B & o &0 8 & 8 & 8 8 &
B e e
c £ £ € € £ € £ € £ £ € £ € € £ € £ £ ¢
5555555585858 5855855858888258%8



Estoques : piora s6 em bens de capital

< O unico segmento em que a situacao dos estoques piorou ao longo de 2009 foi o de
bens de capital

Diferenca entre o % de indistrias com estoques EXCESSIVOS e 0 % de
industrias com estoques INSUFICIENTES

Em pontos percentuails. Dados sem qgjuste sazonal. Fonte: FGV

Industria de Transformacdo 10,5 19,0 12,0
Bens de capital 15,0 13,0 21,0
Bens de consumo 8,2 21,0 8.0
Bens intfermedidrios 52 21,0 11,0

Metallrgica 4,0 30,0 12,0
Matérias plasticas 14,1 6,0 8.0
Quimica 2,9 8.0 4,0

Material de Construcdo 9.4 16,0 8,0




Industria vem percebendo aumento das encomendas

= A industria vem percebendo um aumento das encomendas, tanto do mercado
interno (mais forte) como do mercado externo

Percentual de indUstrias que consideram o nivel de demanda global
(interna e externa) FORTE
Dados dessazonalizados. Fonte: FGV. Elaboracdo: LCA.
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Taxa de desemprego: sinais de estabilizacao em nivel

inferior a média de 2007

= Depois da piora importante observada entre o final de 2008 e o inicio de 2009, o

mercado de trabalho ja da sinais de estabilizacao

Janf{?8

Ultimo dado: mai/09

Taxa de desemprego aberto, em % da PEA
Com gjuste sazonal. Inclui regides metroplitanas de SP, BH, Porto Alegre,
Recife, Salvador e o DF. Fonte: Seade/Dieese. Elaboracdo: LCA.
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Emprego formal: forte influéncia negativa da industria

e O setor que vem impedindo uma recuperacao mais rapida do emprego € o
industrial, embora ja se venha observando uma desaceleracao das demissdes

Saldo liquido de contratacdes de trabalhadores com carteira assinada
Em mil postos, com qjuste sazonal. Fonte: Caged/MIE. Elaboracdo: LCA.
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Creédito para Pessoa Fisica: restabelecimento

= O crédito para Pessoa Fisica vem sendo restabelecido, tanto pela ampliacdo da
oferta...

Concessdo média didria de crédito para Pessoa Fisica
Em R$ bilhdes constantes de maio/09, com ajuste sazonal.

Fontes: BC e IBGE. Elaboracdo: LCA.
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Conflanca do consumidor: em alta

e ... como pelo aumento da demanda do consumidor, na esteira da melhora da sua
confianca (influenciada pela percepcéao de que o pior ficou para tras)

indice de Confianca do Consumidor indice de intencéo de compra de durdveis
Set/05 =100, com qgjuste sazondal. Fonte: FGY. Set/05 =100, com gjuste sazonal. Fonte: FGY.
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Varejo: rapida recuperacao

= [sso determinou uma rapida recuperacao das vendas do comércio varejista,
antes mesmo do anuncio da reducéao do IPI sobre materiais de construcao e varios
bens da linha branca (cujos impactos deverao ser acusados a partir de maio)

Volume vendas do comércio varejista
indice dessazonalizado, 2008 = 100.
Fonte: PMC/IBGE. Elaboracdo: LCA.
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Creédito para Pessoa Juridica: “travado”

e Mas o crédito para Pessoa Juridica seguiu “travado”, tanto por questoes de
demanda como de oferta; ...

Concessdo média didria de crédito para Pessoa Juridica
Em R$ bilhdes constantes de maio/09, com ajuste sazonal.

5 o8 Fontes: BC e IBGE. Elaboracdo: LCA,
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Recuperacao da confianca pode impulsionar crédito

e ... ndo obstante, melhora importante do otimismo dos empresarios e criacao de
fundos garantidores (para bancos e para empresas de menor porte)devera
impulsionar uma recuperacao mais consistente nos proximos meses

Sensor Fiesp
indice, acima 50=expansdo/favordavel.
65 - Fonte: Fiesp. Elaboracdo: LCA.
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Custo do crédito em queda

Depois de dar um salto no final de 2008, o spread para Pessoa Fisica ja retornou para
0 nivel de agosto; em Pessoa Juridica ainda néao se observou tendéncia de

melhora; apesar disso, juros finais vém recuando (queda da estrutura a termo)

Spread das operacoes de crédito
com recursos livres
Em o.p. Fonte: BC. Elaboracdo: LCA.

Custo médio das operacdes de crédito
com recursos livres
Ern % o ano. Fonte: BC. Elaboracdo: LCA.
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Apreciacao cambial contribui

Risco-pcis (EMBH)

1.000 - Em pontos-base. Fonte: Bobomberg. Elnboracdo: LCA - 800 Alem da reduc;alo
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Expectativas de inflacao sob controle

= As expectativas de inflacao, tanto para 2009 como para 2010, estao evoluindo de
modo benigno

Expectativasde mercado para a inflagdo

Mediana IPCA, em %. Fonte: Focus/Banco Central.
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e As condicdes de inflacao e atividade deverao permitir que 0s juros permanecam



ProjecO0es macroeconomicas - Brasil



Projecdes: Cenario Base

Cendrio Base (75%)

Cambio (R$/USSH) fim de periodo 1,78 2,34 2,00 1,95
Cémbio (R$/USS$) médio anual 1,95 1,83 2,09 1,96
Selic média anual % Q0 ANO 12,0 12,5 10,0 2.0
Juros reais (IPCA) % Q0 ANO /,2 6,3 5,3 4,8
Selic final % a.q. dez. 11,25 13,75 2,00 2,00
IPCA % Q0 aNo 4,5 59 4,5 4,0

|G P-M % Qo ano /.7 9.8 1,6 4,6




Projecdes: Cenario Base

Cenario Base (75%)
variacdo anual, em %

PIB [precos de mercado) 5.7 5.1 0.6 4,3
Agropecudria 5.9 58 -1.8 4,4
Industria 4,7 4,3 -1.7 4,9
Servicos 5,4 4,8 1.8 3,5
Consumo das Familias 6,3 5.4 3,1 5.1
Consumo do Governo 4,7 5.6 3,5 3.1
Investimento [FBCF) 13,5 13,8 -7.4 12,0

Construcdo civil 5,0 8,0 -0,2 7.2
Mdqguinas, equipamentos e outros 19.3 17,3 -11.8 15,4
Exportacdes BSNF 6,7 -0,6 -13,6 6,9
Importacdes BSNF 20,8 18,5 -14,3 19,3
Confrib. setor externo no PIB {p.p.} -1.4 -2,3 0.1 -1,5
Comércio varejista [ex-autos e construcdo) 9.7 2.1 4,0 5.4

Producdo industrial 6,0 3,1 -3,5 4,9




Projecdes: Cenario Base

Timing de recuperacdo do PIB apds recessoes

indice, com gjuste sazonal. T = "pico" definido pelo Codace.
Fontes: BC e IBGE. Elaboracdo: LCA.
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Projecdes: Cenario Base

Cendrio Base (75%)

Saldo Comercial 40,0 24,8 18,8 12,9
Exportacdes 140,6 198,0 1446,0 171,5
16,5 23,2 -26,3 17,5
Importacdes 120,6 173.1 127,1 158,6
32,0 43,5 -26,6 24,8
Conta Corrente 1.6 -28,4 -20,0 -31.5
0,1 -1.8 -1.4 -1,8
Invest. Direto [liquido) 34,6 45,1 30,0 32,0
Reservas internacionais 180 207 201 213

Cendrio Base (75%)

Resultado Primario % do PIB 3.9 4,1 2.5 3.8
Juros Nominais % do PIB 6,1 56 4,3 3.8
Resultado Nominal % do PIB -2,2 -1.5 -1.8 0.0
DLSP Total % do PIB valorizado 42,0 36,0 36,4 330

Interna % do PIB valorizado 50,9 50,1 47,4 43,3

Externa % o PIB valorizado -8,9 14,1 -11.1 -10.3




Projecdes. Cenario Adverso

Cendrio Adverso (25%)

PIB % Q0 ANo 5,7 5,1 -0,3 3,3
Consumo das Familias % Q0 Ano 6,3 54 2,6 4,3
FBCF % Q0 Ano 13,5 13,8 -11 4 Q.4

Cambio [R$/US$) fim de periodo 1,78 2,34 2,20 2,21

Cambio [R$/USS) médio anudl 1,95 1,83 2,15 2,25

Selic média anual % Q0 Ano 12,0 12,5 Q.7 8,0

Juros reais (IPCA) % Qo ano /7,2 6,3 5,9 3,9

Selic final % a.a. dez 11,25 13,75 8,00 8,00

IPCA % Q0 ANo 4,5 5,9 3,9 3,9

|GP-M % Q0 ano /.7 9.8 1,9 4,2




Condicionantes de demanda
do setor eletro-eletronico



Bens de consumo duraveis

< Além dos incentivos fiscais, a recuperacao da confianca e do credito ao
consumidor deverao favorecer a retomada das vendas de eletrodomésticos,
equipamentos de informatica e celulares

Vendas de moveis e eletfrodomesticos no varejo
ndice dessaz. {2008=100). Fonte: PMC/IBGE.

125 4 Elaboracdo e proecdes: LCA. A previsao para o
120 - volume de
115 4 vendas de
110 maoveis e
105 eletrodomeésticos
100 no varejo € de
95 1% em 2009 e de
14,5% em 2010
70 (ante média de
85 16,6% entre 2004
80 e 2008)
/75
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Maquinas e equipamentos

e Embora os incentivos fiscais e de crédito devam ajudar, os investimentos no curto
prazo deverao ficar limitados pela elevada capacidade ociosa

Formagdo Bruta de Capital Fixo - Mdquinas e Equipamentos
Var.% sobre o mesmo trimestre do ano anterior.
Fonte: IBGE. Elaboracdo e projecdes: LCA. Projecbes anuais:
-11,8% em 2009 e
+15,4% em 2010
(ante +17,3% em
2008)
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Geracao, Transmissao e Distribuicao de Energia

< A manutencao dos investimentos em infraestrutura devera contribuir positivamente
para o setor de equipamentos de GTD...

Producgdo elétrica de novas usinas, por ano esperado
de entrada emoperagdo. Em MW. Fonte: Aneel.
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Geracao, Transmissao e Distribuicao de Energia

e ...embora a demanda industrial tenda a se manter pouco robusta no curto prazo ]

O consumo de

Consumo de energia elétrica industrial energia elétrica
Mil GWh. Dados dessazonalizados. Fonte: EPE. industrial recuou
17,6% entre set-08
16,0 - e jan-09,
15,5 - 15144 15,215,315:4154 acompanhando a
15.0 _14.814314.814'7 ’ 14,9 queda de 18,3%
]4'5 da producéo
~ 13,9 industrial no
14,0 4 13,3 mesmo periodo
13,5 12713'0 13,213,2
13,0 4 ' Estimamos que a
12,5 4 producao
12,0 4 industrial devera

S 8 3 8 383 8383 38383 833383395383 retomar o nivel de
c 35 5 3% £33 8% 5 >8NS S5 E D set-08 somente no
5 & ¢ © £ = 7 8’ “« o 2 g B & £ T ¢t altimo trimestre

de2009



Material de instalacao

e O programa de moradia popular e a reducao de impostos de material de
construcao deverao levar a uma recuperacao mais rapida do segmento

Formacgdo Bruta de Capital Fixo - Construgdo Civil

Var.% sobre o mesmo frimestre do ano anterior.

Fonte: IBGE. Elaboracdo e projecdes: LCA. Projegﬁes anuais:
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