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'AUSTIN,

No Brasil, historicamente, as crises politicas sempre contaminaram o ambiente econémico de tal forma que
as politicas econdmicas implementadas sempre precisavam ser alteradas ou, no minimo, ajustadas para
acomodar os desarranjos causados. O ano de 2005, porém, foi uma excecdo!

Houve crise politica, uma das mais profundas da historia recente da economia brasileira, mas ndo teve forca
suficiente para alterar o rumo do pais, bem como abalar os ganhos obtidos no front fiscal e nas contas
externas. Nesse ano foi a primeira vez que os investidores (nacionais e estrangeiros) se comportaram com
diferenca, avaliando a crise politica e seus efeitos sobre a economia, concluindo que houve descolamento

entre as dreas, demonstrando maior confianca no pais e reconhecendo o amadurecimento das instituicoes
nacionais.

Ao contrdrio do que ocorria em épocas passadas, quando os investidores reduziam bruscamente seus
investimentos no Brasil, dessa vez o comportamento foi outro. Os investidores ampliaram suas apostas nos
ativos financeiros nacionais, elevando-os para niveis recordes e amplas taxas de retorno. A bolsa de valores,
por exemplo, encerrou o ano acima dos 34 mil pontos. Essa maior confianca dos investidores se traduziu na
considerdvel queda do risco pais, que finalizou 2005 em 305 pontos base — o menor nivel da histéria, e jd no
inicio de 2006 ultrapassou a barreira dos 300 pontos e atingiu 282 pontos no dia 09/jan.



'AUSTIN,

G

Tendo o governo obtido sucesso nos ajustes das contas externas e nas contas piblicas, promovido por uma
farta liguidez internacional de recursos e a prdtica de uma ortodoxia nunca vista antes, ocasionando
inclusive antecipagdo da divida soberana com organismos internacionais, o ano de 2006 inicia com
perspectivas muito positivas, mesmo diante de um pleito eleitoral, o qual sempre gera ruidos negativos nos
ativos financeiros nacionais. Ou seja, os ganhos institucionais da economia brasileira devem amenizar as
tensoes advindas do campo politico.

Esperamos que o ajuste externo continue firme nos proximos anos, alimentado por um crescimento mundial
ainda vigoroso e pela ampliagcdo dos mercados consumidores. No dmbito doméstico, a expectativa de redugdo
da taxa de juros bdsica deve reanimar os detentores do capital produtivo e os investimentos devem ganhar
folego a partir deste ano, ampliando a capacidade produtiva do pais e mantendo a inflacdo sob controle,
preservando o poder aquisitivo do trabalhador brasileiro e, consequentemente, ampliando sua confianca em
relagdo ao futuro do Brasil.

Alex Agostini
Sdo Paulo, Janeiro de 2006
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QUADRO DE METAS DE INFLACAO

Mudanca Meta : A . :
MO BN | e | Ajustaga | OA TEIO

1999 8% - - 8,94% 2,0 p.p. cumpriu (banda superior)
2000 6% - - 5,97% 2,0 p.p. cumpriu (meta central)
2001 4% - - 7,67% 2,0 p.p. nao cumpriu
2002 3,50% - - 12,53% 2,0 p.p. nao cumpriu
2003 3,25% 4,00% (1) 8,50% 9,30% 2,5 p.p. nao cumpriu
2004 3,75% 5,50% (2) - 7,60% 2,5 p.p. cumpriu (banda superior)
2005 4,50% - 5,10% (3) - 2,5 p.p. cumpriu (banda superior)
2006 4,50% - - - 2,0 p.p. -

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 reuniéo de Setembro de 2004, paragrafo 28, mas sem alteracao
oficial do Conselho Monetario Nacional (CMN).

Fontes: BACEN e IBGE

Elaboracao: Austin Rating
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TAXA DE JUROS
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RENDA E EMPREGO
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CREDITO NO SISTEMA
FINANCEIRO NACIONAL
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CONTAS PUBLICAS
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INDICADORES
INTERNACIONAIS
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INDICADORES DE
SOLVENCIA EXTERNA
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GRAU DE INVESTIMENTO GRAU DE ESPECULACAO
S&P Fitch Moody’s Fitch Moody’s
AAA AAA Aaa BB+ BB+ Bal
AA+ AA+ Aal BB BB Ba2
AA A a2 [ _BB: | BB: [ i Ba3 | BRASIL
AA- AA- Aa3 B+ B+ Bl
A+ A+ Al B B B2
A A A2 B- B- B3
A- A- A3 CCC+ CCC+ Caal
BBB+ BBB+ Baal CCC CCC Caa2
BBB BBB Baa2 CCC- CCC- Caa3
BBB- BBB- Baa3 CC CC
C C
SD DDD Ca
D DD C
D

* Perspectiva positiva em todas as agéncias

Elaboracao: Austin Rating
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