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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 divulga pela primeira vez suas projecoes para 2009. A
expectativa é de que a onda mundial de otimismo, que levou o Brasil a romper fronteiras nos
diversos campos da economia em 2007, deva perder forca ao longo de 2008, dando lugar a cautela
e conservadorismo. Porém, passado esse periodo de “ajustes” em 2008, a expectativa é de que em
2009 a economia global jd esteja em ritmo de retomada de crescimento, mesmo que de forma
moderada.

Em 2008, o Brasil deve passar por importantes testes de resisténcia e superagdo. Serd o momento
em que toda acdo concentrada para reduzir os pontos de vulnerabilidade provard sua eficiéncia e,
principalmente, confirmard se o Pais efetivamente mudou de patamar, reforcando a expectativa de
que é apenas uma questdo de tempo para ser graduado ao seleto grupo de paises classificados como
“Investment Grade".

Como observado ao longo de 2007, a esséncia das projecoes para 2008 estd na dindmica do cendrio
externo. As instabilidades observadas no ambiente internacional, com destaque para a economia
americana, sobretudo ao risco do registro de recessdo devido ao prolongamento da crise no mercado
de crédito e imobilidrio, tem elevado o grau de incerteza das projecoes para o biénio 2008-2009.
Nesse sentido, optamos por sequir uma linha conservadora na elaboragdo do cendrio e projeges.
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& notdrio que em 2008 o cendrio mundial ndo serd tio benéfico ao Brasil e as demais economias
emergentes, como foi na maior parte de 2007, mesmo acreditando que o atual nivel de liguidez serd
preservado. Tal condigdo menos favordvel deve impor obstdculos a um aprofundamento dos ajustes
necessdrios nas politicas: Monetdria (queda dos juros reais) Fiscal (redugdo do endividamento
puiblico) e Cambial (medidas de contengdo de valorizagdo do Real) ou estimulo a exportagdo.

O baixo nivel de investimentos, mesmo tendo se acelerado no ultimo ano, aliado ao aumento da
utilizacdo da capacidade instalada e a vigorosa demanda por alimentos no mundo, com grande
participacdo dos paises emergentes, devem manter a taxa de inflacdo em nivel de alerta a
autoridade monetdria sendo, portanto, o maior desafio para a condugdo e aplicacdo da politica
economica no Brasil neste ano.

Os EUA terdo a dura missdo de manter a taxa de inflacdo sob controle, mesmo com pressdo altista
do preco do barril de petrileo, e realizar um rigido ajuste no ritmo da atividade econdomica, mas
acreditamos que ndo entrard no terreno da recessdo. ‘Essa expectativa se justifica pelas efetivas
agoes do FED, Tesouro Nacional e do governo federal, no sentido de acomodar e controlar a crise
no mercado de crédito, bem como o controle inflaciondrio e estimulo a economia.
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As demais economias industrializadas, por sua vez, devem sequir com baixo dinamismo no ritmo de
crescimento. Também ndo se conjectura uma crise mais aguda refletindo, principalmente, as agées
do Banco Central Europeu, do Banco Central da Inglaterra e Banco Central do Japdo. Além do
arrefecimento no nivel de atividade da economia, a aceleracdo da taxa de inflagdo é outro problema
a ser enfrentado por essas economias.

Certamente, 0 ano de 2007 ficard marcado na histéria econdmica como um ano préspero para o
Brasil e para a maioria das economias emergentes. Foi um ano em que se comemorou recordes de
produgdo e vendas, boa recuperacdo do mercado de trabalho (renda e emprego) comemorou-se
também o vigoroso crescimento do mercado de crédito, a significativa queda da taxa de juros, o
fortalecimento do mercado de capitais, com recorde de lancamento de ofertas primdrias de agées
(IPOs), e a queda do nivel de pobres e miserdveis, esse tiltimo mesmo que moderadamente.

Apesar dos avangos positivos e aparente mudanga de patamar, com maior projecdo no cendrio
mundial, inclusive com empresas nacionais realizando aquisicoes no exterior, é igualmente
reconhecido que ainda hd uma longa estrada a ser pavimentada para que o Pais possa desfrutar
com a devida sequranca dos beneficios proporcionados por uma economia estruturada e bem
conduzida,
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Por fim, mesmo havendo uma expectativa de cautela e conservadorismo ao longo de 2008, o que
pode comprometer o nivel de investimentos na economia brasileira, destacamos que o financiamento
corporativo, que é o padrdo de fomento das economias desenvolvidas, e o chamado “terceiro setor’,
com_foco em créditos de carbono, devem ser as dreas em que ocorrerdo as melhores oportunidades de
negqocios.

O ritmo de captagdo de recursos, em especial via abertura de capital das empresas, deve diminuir
seu impeto em 2008 na comparagdo contra 2007. Porém, ndo se espera uma Seca total, visto que o
grupo de economias emergentes deve continuar ganhando participacdo na estrutura da economia
global (maior participacdo na composigio do PIB mundial) e, com isso, as relagdes de troca como
convénios de cooperagdo e a realizacdo de acordos bilaterais de comércio exterior devem se acentuar
daqui em diante.

Alex Agostini
Sdo Paulo, janeiro de 2008
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Ano

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

2007 (*)

2008 (*)

2009 (*)

QUADRO DE METAS DE INFLACAO

Meta CMN M?gl\j::);a Ajltj/lset::ja elfzgéo Tolerancia Cumprimento da Meta Jur?sgilnél)nal Jurcz4§2eal
8,0% - - 8,94% 2,0 p.p. cumpriu (banda superior) 0,25% 25,59% 15,3%
6,0% - - 5,97% 2,0 p.p. cumpriu (meta central) 4,31% 17,43% 10,8%
4,0% - - 7,67% 2,0 p.p. nédo cumpriu 1,31% 17,32% 9,0%
3,50% - - 12,53% 2,0 p.p. n&o cumpriu 2,66% 19,17% 5,9%
3,25% 4,00% (1) 8,50% 9,30% 2,5 p.p. nao cumpriu 1,15% 23,35% 12,8%
3,75% 5,50% (2 - 7,60% 2,5 p.p. cumpriu (banda superior) 5,71% 16,25% 8,0%
4,50% - 5,10% (3) 5,69% 2,5 p.p. cumpriu (banda superior) 2,94% 19,05% 12,6%
4,50% - - 3,14% 2,0 p.p. cumpriu (banda inferior) 3,70% 15,14% 11,6%
4,50% - = 4,46% 2,0 p.p. cumpriu (meta central) 5,3% (*) 12,02% 7,2%
4,50% - - 4,5% (*) 2,0 p.p. cumprird (banda inferior) (*) [ 4,6% (*) 10,5% (*) 5,7% (*)
4,50% - - 4,5% (*) 2,0 p.p. cumprird (banda inferior) (*) [ 4,1% (*) 9,5% (*) 4,8% (*)

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 alteracao ofocial do Conselho Monetéario Nacional (CMN).
(4) Razao entre a Taxa Selic efetiva no ano e o IPCA acumulado no ano.
(*) Projecdo Austin Rating
Fontes: BACEN e IBGE

Elaboracéo: Austin Rating
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TAXA DE CAMBIO



TAXA DE CAMBIO NOMINAL (R$/US$)
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RENDA E EMPREGO
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(VAR.% AO ANO)

0 4,0%
4,0% . 3.5% ()

1,6%

[
-0,6%
-1,2%
-2,6%
-4,2%
-12,1%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 (e) 2008 (e) 20009 (e)

(e) Estimativa: Austin Rating



POPULACAO OCUPADA
(VARIACAO NO ANO)

5,1%

4,3%

3,8%

3,2%
3,0% 3,0% 3,0%
2,7%

2,3%

1,5%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 () 2008 (e) 2009 (e)

(e) Estimativa: Austin Rating



MASSA REAL DE SALARIOS

(VARIACAO NO ANO)

3,6%
1,9%
1,1%
-2, 7%
-7,6%
2000 2001 2002 2003 2004

. 7,1%
6,4% e
5,8%
4,6%
2005 2006 2007 (e) 2008 (e) 2009 (e)

(e) Estimativa: Austin Rating



TAXA DE DESEMPREGO ABERTO
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FINANCEIRO NACIONAL
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VOLUME DE CREDITO NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
(EM R$ BILHOES)
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VOLUME DE CREDITO NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
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VOLUME DE CREDITO NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
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RELACAO DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO/PIB
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PIB EUROPA
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MERCADO DE CAPITAIS
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BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO - BOVESPA
(EM PONTOS)
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VALOR DAS CIAS. LISTADAS NA BOVESPA
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EMISSOES DE TITULOS PRIVADOS NO MERCADO DE CAPITAIS
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FIDC = Fundos de Investimentos de Direito Creditério / CRI = Certificado de Recebiveis Imobiliarios



INDICADORES DE
SOLVENCIA EXTERNA
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RESERVAS INTERNACIONAIS / DIVIDA EXTERNA TOTAL
(EM PROPORGAO - %)
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GRAU DE INVESTIMENTO

CUSIR
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GRAU ESPECULATIVO

Austin Rating S&P Fitch Moody’s
AAA AAA AAA Aaa
AA+ AA+ AA+ Aal

AA AA AA Aa2
AA- AA- AA- Aa3
A+ A+ A+ Al
A A A A2
A- A- A- A3
BBB+ BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB BBB Baa2
BBB- BBB- BBB- Baa3

*Obs: Perspectiva “positiva” na Austin, S&P e Moody’s

e “neutra” na Fitch.

Austin Rating _ _S;&_P_ L Elt_crl _ _I\/logd_y’_s_
__BB+__|_ BB+ |_ BBt | _Bal__|
_ _B_B_ _ |r BB BB Ba2
BB- BB- BB- Ba3
B+ B+ B+ Bl
B B B B2
B- B- B- B3
CCC+ CCC+ CCC+ Caal
CcCC cCcC CcCC Caa2
CCC- CCC- CCC- Caa3
CC CC CC -
C C C -
- SD DDD Ca
- D DD C
- - D -

Fonte: Agéncias -

Elaboracéo: Austin Rating
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