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Neste inicio de ano, a Austin Rating revisou suas estimativas para as principais varidveis
macroecondmicas para o ano de 2008 e 2009 e, pela primeira vez, divulga suas projecoes para
2010. A expectativa é de que a crise mundial ainda sustente a volatilidade nos mercados
financeiros até que seja restabelecido seu funcionamento, bem como seja recuperada a confianca de
consumidores e empresdrios.

Em 2008, o Brasil passou por dois periodos extremamente distintos: o primeiro foi a
“prosperidade” que reinou no mercado de capitais com forte valorizacdo dos ativos financeiros (ex:
bolsa de valores) o sequndo foi a derrocada desses ativos financeiros, que sequiram o lastro da
sucumbéncia das economias industrializadas, com destaque para os EUA, e culminou em uma
sequéncia de pacotes econdmicos, fiscais e monetdrios para evitar que a economia brasileira fosse a
bancarrota!

A esséncia das projecoes para 2009 e 2010 estd, em grande parte, na dindmica do cendrio externo e,
em menor parte, na habilidade da administra¢do piiblica e da autoridade monetdria em amenizar
0s impactos da crise externa sobre a atividade econdmica doméstica. Para tanto, é necessirio que
haja disposicdo em mudar a mentalidade quanto a condugdo das politicas econdmica e monetdria,
priorizando a preservagdo das condicoes do mercado de trabalho, que tem sido o pilar do
crescimento econdmico brasileiro nos tltimos trés anos.
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O grande desafio para 2009, que os governos e autoridades monetdrias ao redor do globo deverdo
enfrentar, serd reverter a jd deteriorada confianca dos consumidores e empresdrios, que se
aprofunda a cada novo indicador divulgado com resultado ruim. Para tanto, a inovacdo quanto d
aplicagdo dos tradicionais instrumentos de reabilitacdo da confianca e o abandono de medidas
extremamente ortodoxas, como o gradualismo adotado pelo Banco Central brasileiro no processo de
abrandamento da politica monetdria, serd vital para a reversdo do atual processo de deterioracdo da
confianga, bem como ao acionamento da retomada do ciclo virtuoso da economia

Os EUA, por sua vez, terdo a drdua missdo de evitar que o pais entre no terreno da deflacdo, bem
como tentar evitar que a contaminagdo da crise seja ainda maior sobre as economias emergentes, que
tém sido o fomento do crescimento global nos iltimos cinco anos. O desafio torna-se ainda maior em
um cendrio de baixa margem de manobra na politica monetdria — a taxa de juros é a menor da
historia, 0,25% - e com a deterioracdo das grandes corporagdes financeiras e a necessidade de
realizar ampla e profunda reforma nas regras que regulamentam o mercado de capitais, além do
desenvolvimento de mecanismos e ferramentas que reduzam os riscos de ocorréncias de crises como a
atual.
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Quanto a dindmica dos agregados econdmicos, esperamos que haja arrefecimento na maior parte.
Em 2009, o PIB, varidvel que sintetiza o desempenho da economia em um periodo, apresentard
ritmo de crescimento muito menor que o observado nos iltimos cinco anos, revelando a dependéncia
da economia brasileira ao mercado externo, bem como a fragilidade do mercado doméstico em
sustentar o crescimento economico.

Por outro lado, a expectativa é de que a taxa de inflagdo convirja dos atuais 6% para a meta
central de 4,5%, refletindo, em grande parte, a queda dos precos das commodities e, claramente, o
menor nivel de demanda doméstica, devido ao esfriamento no mercado de trabalho (emprego e
renda). Com isso, a expectativa é de que a taxa de juros bdsica (Selic) entre em processo de queda jd
a partir de janeiro e encerre o ano de 2009 com, ao menos, 2,5 pontos percentuais a menos que os
atuais 13,75% ao ano.

As contas piblicas, por sua vez, terdo o beneficio da queda da Selic sobre o estoque da divida
mobilidria federal interna, porém, a necessidade de ndo deixar a atividade econdmica desacelerar de
forma acentuada em um ano pré-eleigoes presidenciais, exigird do governo federal uma postura mais
ativa quanto ao nivel de investimentos do setor puiblico, porém, sem abandonar a austeridade fiscal
empenhada nos iultimos anos.
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As contas externas, mesmo com a tecente desvalorizacdo do real, que resgata parte da
competitividade externa via prego, ndo serd suficiente para que haja novo recuo do saldo comercial
e um maior aprofundamento do déficit em transagdes correntes. Porém, o conjunto de indicadores de
solvéncia externa permanecem em nivel satisfatorio, revelando que o aumento do déficit externo
ndo ocorre por uma fragilidade das contas externas do pais, mas é motivado por uma mudanca de
cendrio externo que atinge o mundo inteiro: a forte desvalorizacdo do Dolar norte-americano e
acentuada queda na demanda global apés atingir o maior nivel de crescimento desde a década de
1970.

Por fim, 0 ano de 2009 parece nos reservar surpresas nada animadoras advindas do cendrio externo,
mas surge como um ano em que a prdatica do “tradicional e convencional “ serd colocada a prova e
quem tiver melhor habilidade, competéncia e um pouco de sorte serd menos afetado e saird vencedor!

Alex Agostini
Sdo Paulo, 02 de janeiro de 2009.
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QUADRO DE METAS DE INFLACAO

Ano Meta CMN M?g&&;;a AjIL\JA;;ada e:‘I:e)fi:Co Tolerancia Cumprimento da Meta Jur?sgilnél)nal Jur(z4l)?eal
1999 8,0% - - 8,94% 2,0 p.p. cumpriu (banda superior) 0,25% 25,59% 15,3%
2000 6,0% - - 5,97% 2,0 p.p. cumpriu (meta central) 4,31% 17,43% 10,8%
2001 4,0% - - 7,67% 2,0 p.p. nao cumpriu 1,31% 17,32% 9,0%
2002 3,50% - - 12,53% 2,0 p.p. ndo cumpriu 2,66% 19,17% 5,9%
2003 3,25% 4,00% (1) 8,50% 9,30% 2,5 p.p. nao cumpriu 1,15% 23,35% 12,8%
2004 3,75% 5,50% (2) - 7,60% 2,5 p.p. cumpriu (banda superior) 5,71% 16,25% 8,0%
2005 4,50% - 5,10% (3) 5,69% 2,5 p.p. cumpriu (banda superior) 2,94% 19,05% 12,6%
2006 4,50% - - 3,14% 2,0 p.p. cumpriu (banda inferior) 3,70% 15,14% 11,6%
2007 (*) 4,50% - - 4,46% 2,0 p.p. cumpriu (meta central) 5,3% (¥) 12,02% 7,2%
2008 (*) 4,50% - - 6,0% (*) 2,0 p.p. cumprira (banda inferior) (*) | 5,5% (*) 13,75% 7,3% (*)
2009 (%) 4,50% . - 4,6% (*) 2,0 p.p. cumpriré (meta central) (*) | 2,2% (*) | 11,25% (*) 6,4% (*)
2010 (%) 4,50% - - 4,5% (*) 2,0 p.p. cumprira (meta central) (*) | 3,5% (*) 10,0% (*) 5,3% (*)

p.p. = pontos percentuais

(1) Meta alterada em junho de 2002

(2) Meta alterada em junho de 2003

(3) Objetivo declarado pelo COPOM na Ata da reunido de Setembro de 2004, paragrafo 28, mas sem alteragcao ofocial do Conselho Monetéario Nacional (CMN).
(4) Razao entre a Taxa Selic efetiva no ano e o IPCA acumulado no ano.

(*) Projecéo Austin Rating

Fontes: BACEN e IBGE

Elaboracao: Austin Rating
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VOLUME DE CREDITO NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
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CONTAS PUBLICAS
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MERCADO DE CAPITAIS
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GRAU DE INVESTIMENTO GRAU ESPECULATIVO

Austin Rating S&P Fitch Moody’s Austin Rating S&P Fitch _Moody’s
AAA AAA AAA Aaa i___B_Bi__i BB+ BB+ i __B_al__]
AA+ AA+ AA+ Aal BB BB BB Ba2

AA AA AA Aa2 BB- BB- BB- Ba3
AA- AA- AA- Aa3 B+ B+ B+ Bl
A+ A+ A+ Al B B B B2
A A A A2 B- B- B- B3
A- A- A- A3 CCC+ CCC+ CCC+ Caal
BBB+ BBB+ BBB+ Baal CcCC cCcC CcCC Caa2
BBB il _BIEB_ _____ B EE s Baa2 CCC- CCC- CCC- Caa3
BBB- | BBB- | BBB- | Baa3 cC cC cC .
- - - - C C C -
- - - 3 - SD DDD Ca
- - - - - D DD C
m - ; - - - D -

*Obs: Perspectiva “positiva” na S&P e “neutra” na
Austin, Moody's e Fitch. Fonte: Agéncias - Elaboracéo: Austin Rating
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