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Crescimento F.conomico

o ApoOs um periodo de vigoroso crescimento no pos-
guerra, a economia brasileira estancou na virada dos
anos 70s para os 80s.

O A perda do dinamismo da economia brasileira esteve
associada com a piora de varios indicadores
macroecondmicos.
= Caiu fortemente a poupanca publica;
= Caiu fortemente a relacao investimento/PIB;
= Disparou a inflacao;
= O cambio real sofreu forte depreciacao.

o Normalmente, enfatiza-se a necessidade de se
aumentar a taxa investimento/PIB para que o Brasil
possa voltar a crescer de forma sustentavel.




Crescimento F.conomico

O Menos enfatizada, mas € a necessidade adicional de
fazer com que a produtividade total dos fatores de
producao (capital e trabalho) volte a crescer.

0 Aqui me basearei nos estudos de dois especialistas
em crescimento e desenvolvimento econdmico, os
professores Fernando Veloso (IBMEC-RJ) e Rodrigo
Soares (PUC-Rio). Agradeco a ambos por cederem os
slides que se seguem.

o Tambeém usarei slides gentilmente cedidos por Fabio
Giambiagi (BNDES), para caracterizar a principal
ameaca a solvéncia fiscal e ao crescimento
economico da economia brasileira: a explosao de
gastos com previdéncia social frente ao
envelhecimento da populacao brasileira.




Crescimento da Renda per Capita

> Entre 1960 e 1980, a renda per capita brasileira cresceu
5,1% ao ano.

» A partir de 1980, houve um colapso do crescimento.

> Entre 1980 e 2007, a renda per capita cresceu 0,5% ao
ano.

> Entre 2003 e 2007, houve uma aceleragao do crescimento.
Nesse periodo, a renda per capita cresceu 3,2% ao ano.

Dados: Penn World Table 6.3



Evolucao da Renda per Capita Brasileira (1960-2007)
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Crescimento do Produto por Trabalhador

> Entre 1960 e 1980, o produto por trabalhador cresceu
4,5% ao ano.

> Entre 1980 e 2007, o produto por trabalhador decresceu a
uma taxa de 0,7% ao ano.

> Entre 2003 e 2007, houve uma reversao da queda do
produto por trabalhador.

> Nesse periodo, o produto por trabalhador cresceu 2,3% ao
ano.




Evolu¢ao do Produto por Trabalhador Brasileiro (1960-2007)
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Evolucao da Renda Relativa

Devido a queda da taxa de crescimento a partir de 1980, o
processo de convergéncia em relacao a renda per capita dos
Estados Unidos foi revertido.

Entre 1960 e 1980, a renda per capita brasileira cresceu de 21%
para 34% em relagao a renda per capita dos Estados Unidos.

Entre 1980 e 2007, ocorreu uma queda da renda per capita
relativa (a dos EUA) de 34% para 22%, retornando ao nivel
relativo de 1960.

Também ocorreu um padrao semelhante de convergéncia até
1980 e divergéncia posterior para o produto por trabalhador
relativo ao dos EUA.



Evolucao da Renda per Capita e Produto por Trabalhador
do Brasil Relativo aos Estados Unidos (1960-2007)
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Comparacao com Outros Paises

» O colapso do crescimento que ocorreu no Brasil
também se verificou em varios paises da Ameérica
Latina.

> Uma excecao € o Chile, que teve crescimento
expressivo desde a década de 1980.

em disso, outros paises, como Coréia do Sul,
nina e India, também tiveram crescimento
evado nos ultimos 30 anos.
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Evolucao da Renda per Capita (1960-2007)

30.000,00
25.000,00
20.000,00
e=@==Brasil
== Chile
15.000,00 —<— China
== Coréia do Sul
e=@= M¢éxico
e [ndia

10.000,00

5.000,00

] |
T

|
= Y T
T

0,00 .
1960 1963 1966 1969 1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005




Evolucao do Produto por Trabalhador (1960-2007)
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Decomposicao do Crescimento

» O crescimento do produto por trabalhador depende do
aumento dos fatores de producao (capital fisico e
humano) e da produtividade total dos fatores (PTF).

> A PTF € uma medida de eficiéncia agregada da
economia, que inclui a tecnologia e a eficiéncia da
alocacao dos fatores de producao.

> Para se quantificar a importancia de cada componente
para o crescimento economico brasileiro, o prof.
Fernando Veloso lanca mao de uma metodologia de
decomposicao do crescimento.




Evolucao da PTF no Brasil

> A evolugdo da PTF no Brasil entre 1960 e 2007 é similar a
trajetoria da renda per capita e do produto por trabalhador.

> Entre 1960 e 1980, a PTF cresceu 2,7% ao ano.

> A partir de 1980, houve um colapso da PTF:
> Entre 1980 e 1992, a PTF caiu 3,2% ao ano;

» Entre 1992 e 2007, houve uma reducao da queda da PTF (0,4% ao
ano).

> Entre 2003 e 2007, ocorreu uma reversao da queda da PTF. Nesse
periodo, a PTF cresceu 1,6% ao ano




Evolucao da PTT no Brasil (1960-2007)
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Evolucao do Investimento e Capital Humano no Brasil

A taxa de investimento no Brasil também sofreu uma queda
a partir de 1980.

Entre 1960 e 1980, a taxa de investimento em paridade de
poder de compra foi de 18,5% do PIB.

Entre 1980 e 2007, a taxa de investimento foi de 15,4% do
PIB.

O capital humano teve uma trajetoria muito diferente,
ficando estagnado cerca de vinte anos e crescendo a partir
de 1980.



Evolucao da Taxa de Investimento no Brasil (1960-2007)
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Evolucao do Capital per Capita (1960-2007)
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Evolucao do Capital por Trabalhador (1960-2007)
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Evolucao do Capital Humano no Brasil (1960-2007)
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Exercicio Contrafactual de Crescimento para Avaliar a
Importancia da PTE

> Para avaliar a importancia quantitativa relativa da PTF e do
investimento para a queda da taxa de crescimento da renda per
capita (produto por trabalhador), no Brasil, podemos fazer um
exercicio contrafactual de crescimento.

» Podemos calcular qual seria a renda per capita (produto por
trabalhador) se o Brasil tivesse, entre 1980 e 2007, a taxa de
investimento média da década de 1970.

> A taxa de crescimento da renda per capita entre 1980 e 2007
seria de 1,1% ao ano (aumento de 0,6 p.p. ao ano).

> A renda per capita e o produto por trabalhador seriam 19%
maiores em 2007 em relacao aos valores observados.




Renda per Capita do Brasil com Taxa de Investimento
Média da Década de 1970
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Produto por Trabalhador do Brasil com Taxa de Investimento
Média da Década de 1970
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Capital por Trabalhador do Brasil com Taxa de Investimento
Média da Década de 1970
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Decomposicao do Desenvolvimento

Enquanto a decomposicao do crescimento procura
quantificar a contribuicao dos fatores de producao e da PTF
para o crescimento, a decomposicao do desenvolvimento
procura mensurar a sua importancia para explicar
diferencas de renda per capita e produto por trabalhador
entre paises.

De modo geral, a PTF explica a maior parcela da diferenca
da produtividade do trabalhador entre paises.

No caso do Brasil, o capital humano e a PTF explicam em
conjunto 84% da diferenca do produto por trabalhador
brasileiro em relacao aos Estados Unidos.

O capital humano tem a maior contribuicao (45%), seguido
da PTF (39%).



Decomposicao do Desenvolvimento
(Produto por Trabalhador Relativo aos Estados Unidos)

contribuicoes

produto por

irabalhador capital fisico capital humano PTF
Brasil 22,3% 15,7% 45,4% 38,9%
Chile 49,0% 23,2% 43,7% 33,1%
China 12,2% 10,1% 20,1% 69,8%
Coréia 54,2% -17,9% 12,7% 105,2%
México 32,8% 1,3% 30,9% 67,7%
India 10,0% 15,2% 22,4% 62,4%




Importancia do Capital Humano

» Caso sejam levadas em conta diferencas na
qualidade da educacao, a importancia do capital
humano para explicar a diferenca da
produtividade do trabalhador entre o Brasil e os
Estados Unidos é ainda maior.

» Portanto, aumentar a quantidade e melhorar a
qualidade da educacao € fundamental para elevar
a produtividade do trabalho no Brasil.




Por que a PTF do Brasil em Relacao aos Estados Unidos é Baixa e
tem Crescido Pouco?

> Embora reformas importantes tenham sido feitas
no Brasil na década de 1990 (estabilizagao,
abertura economica, privatizacoes), o
crescimento da PTF agregada foi balxo até o
periodo 2003-2007.

> Existem evidéncias crescentes de que
ineficiéncias na alocacao de fatores de producao
entre firmas podem explicar:

~ Baixo crescimento da PTF na America Latina
apos as reformas;

» Uma parcela substancial das diferengas de PTF
entre paises em desenvolvimento, em
pari(:jmular da Ameérica Latina, e os Estados
Unidos




Baixa Produtividade no Setor de Servicos

» Diversos estudos apontam que ganhos
significativos de produtividade seriam obtidos via
melhor alocagao dos recursos produtivos.

» Segundo o estudo do BID, os ganhos resultantes
de uma alocacao eficiente de recursos no setor
de servicos pode ser maior do que no setor
industrial. No caso do comércio varejista, a PTF
pode elevar-se em 260% no México.

> Uma das principais manifestagoes de ineficiéncia
€ uma proliferacao de firmas pequenas com
produtividade muito baixa, particularmente no
setor de servicos




Evidéncias para o Brasil

> Segundo Ferraz e Monteiro (2009), a eliminacao da ineficiéncia na
alocacao de fatores de producao entre firmas no Brasil elevaria a
PTF da industria manufatureira em 41-49%.

» Os ganhos de eficiéncia provavelmente sao ainda maiores, ja que
os dados disponiveis s6 permitem que seja feita uma estimativa
para firmas com 30 ou mais trabalhadores.

> Os estudos citados para os outros paises incluem firmas com 10
ou mais trabalhadores, o que incorpora firmas pequenas de
produtividade muito baixa.

> De Vries (2009) calculou que os ganhos potenciais de eficiéncia no
setor de comércio varejista do Brasil sao de mais de 200%.




Regulacao Excessiva e Alocagao Ineficiente de Fatores

» O estudo "“"Business Regulation and Economic
Performance” do Banco Mundial (2010) mostra
como uma regulacao excessiva pode contribuir
para uma alocacao ineficiente de fatores entre
firmas e, dessa forma, reduzir a PTF agregada.

> Uma forma importante através da qual essa ma
alocacao ocorre € atraves do aumento da
informalidade.




Doing Business 2010

> O Doing Business mensura diversas dimensoes
do ambiente regulatoério no qual as firmas
produzem.

> Em 2010, foram calculados indicadores para 183
paises.

» Segundo o Doing Business 2010, o Brasil ocupa a
posicao 129 no ranking global do ambiente de
negocios.




Ranking do Ambiente de Negocios

Ranking do Ambiente de Negocios

Brasil 129
Chile 49
China 89
Coréia 19
India 133
México 51

Estados Unidos 4




EDUCACAO




Trabalho e Populagao: Educacgao

Anos Médios de Estudo da Populacéo acima de 15 - 2005
[Barro & Lee 2010]
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Trabalho e Populacao:
Educacgao

Anos Médios de Estudo da Populacao acimade 15
Brasil, 1950-2010
[Barro & Lee 2010]
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Trabalho e Populacgao:
Educacao

Taxa de Alfabetizagcédo por Ano de Nascimento - Brasil - 1900-1980
[PNAD's 1982-2007]
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Trabalho e Populacgao:
Mudancas Recentes na Educagao

Taxa de Matricula por Idade e Ano - Brasil - 1992-2005
[PNAD's 1992-2005]
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Trabalho e Populacgao:
Mudancas Recentes na Educagao

Anos Completos de Estudo por Idade e Ano - Brasil - 1992-2005
[PNAD's 1992-2005]

8.50 ~

8.00 -

7.50 A

7.00 A

6.50 A

6.00 -

anos de estudo

5.50 A

5.00 A

4.50 A

4.00

1992 1993 1995 1996 1997 1998 1999 2001 2002 2003 2004 2005

aos 14 anos ======30s 18 anos aos 25 anos




Trabalho e Populagao:
Mudancas Recentes na Educagao

Anos de Estudo da Populagdo com 25 Anos - Brasil - 1992-2016
[PNAD's 1992-2005 e projecdes]
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Trabalho e Populacao:
Qualidade da Educacao
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Trabalho e Populacao:
Qualidade da Educacao

Porcentagem de Alunos no Nivel de Proficiéncia Minimo do
Exame Padronizado de Matemaética - PISA - 2006
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Trabalho e Populagao:
Qualidade da Educacgao

Nota BRA/Nota Pais
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DEMOGRAFIA




Trabalho e Populagao:
Demografia

Esperanca de Vida ao Nascer - Brasil - 1950-2050
[UNPD 2008]
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Trabalho e Populagao:
Demografia

Razé&o de Dependéncia - Brasil - 1950-2050
[UNPD 2008]
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Trabalho e Populagao:
Sintese

o Situacao atual € ruim, em grande parte devido ao
peso do passado.

o Melhorias substancias ocorreram nas ultimas
decadas.

|:|Comp05|§ao populacional oferece uma janela de
oportunidade nos proximos 20 anos.

= Perspectiva futura, em termos de mudancas
esperadas, € positiva.




Produtividade Total dos Fatores (PTF)

= Evidéncia sugere que a PTF mensurada reflete, em
grande parte, alocacao ineficiente de recursos
[Banerjee e Duflo, 2005, Hsieh e Klenow, 2009,
2010].

= N3o € tanto uma questao de acesso a tecnologias,
mas de distor¢cdoes microeconomicas dentro de uma
economia.

= Distorcoes levam firmas pouco produtivas a produzir
mais do que deveriam, e firmas muito produtivas a
produzir menos do que deveriam - reducao na
produtividade média mensurada.




Produtividade Total dos Fatores

o Distorcoes alocativas:

= Regulacao excessiva com custos burocraticos
elevados (mercado de trabalho, abertura de
negocios, etc.);

m Protecao fraca de direitos de propriedade e
contratos;

= Provisao deficiente de bens publicos/infra-estrutura
(transporte, energia, portos, etc.);

= Protecao contra competicao;

= Subsidios a setores/firmas especificos.




Politicas de Elevacao da PTF e do
Crescimento Economico (I)

» Politicas que melhorem a alocacao de recursos entre
firmas no Brasil podem elevar de forma significativa a
PTF e o crescimento economico.

» Para isso, € preciso facilitar o processo de abertura e
fechamento de empresas.

> Também é importante reduzir o nivel e a
complexidade da tributacao no Brasil.

> Apesar dos avancgos recentes, também existe uma
margem expressiva de melhoria do acesso ao créedito
no Brasil.



Politicas de Elevacao da PTF e do
Crescimento Economico (II)

> Politicas de elevacao da PTF devem ter um foco
especifico na melhoria da alocacao de recursos
entre firmas e na reducgao de barreiras a entrada
e saida de firmas do mercado.

> Essas politicas nao necessariamente envolvem
grandes reformas (tributaria, trabalhista, etc).

» Mudancas incrementais podem ter efeitos
significativos se tiverem o foco adequado.




PREVIDENCIA SOCIAL




A “fotografia” aproximada da
Previdéncia: 2009 (Governo
Central, % PIB)

Servidores 1,7
Receita 0,3
Despesa 2,0

INSS 14
Receita 5,8

Despesa {,2

56



O "filme" da Previdéncia: gasto com
servidores (% PIB)
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O "filme" da Previdéncia:
gasto do INSS (% PIB)
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Gasto previdenciario (%PIB) x %
populacao com mais de 65 anos
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Poupanga do Setor Publico
Frente ao Desafio Demografico

Razao de Dependéncia - Brasil - 1950-2050
[UNPD 2008]
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Poupanga do Setor Publico

Frente ao Desafio Demografico

Gastos Publicos em Educacéao e Aposentadorias como % do PIB — Brasil — 1933-2000
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Poupanga do Setor Publico
Frente ao Desafio Demografico

Gastos Publicos em Aposentadorias como % do PIB — Brasil — 2005-2040
[Miller e Castanheira. 20101
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Poupanga do Setor Publico
Frente ao Desafio Demografico

o No longo-prazo, envelhecimento da populacao e
previdéncia constituem o maior desafio a capacidade
de poupanca do setor publico.

O Problemas contabeis sao potencializados pela
economia politica perversa.

= Em 2050, 30% da populacao - e 35% dos eleitores - tera
mais de 65 anos.

o Custos politicos muito elevados e se tornando cada
vez maiores a medida que o tempo passa.




Sintese

o Pontos positivos:
= Melhoria da produtividade da mao de obra + tendéncia
demografica positiva no meédio prazo (dividendo
demografico).

= Aumento da estabilidade institucional.

O Maiores desafios:
= Reducao das distorcoes alocativas.

= Equacionamento do problema previdenciario + tendéncia
demografica perversa no longo prazo (envelhecimento).




Perspectivas em Médio e Curto Prazos para a
Economia Brasileira



PERSPECTIVAS DE
MEDIO PRAZO

Agradeco ao economista-chefe o Itau-Unibanco, Ilan Goldfjan,
por varios dos slides seguintes.

66




Longo Prazo: taxa de investimento

O investimento deve crescer e se manter relativamente alto nos préximos anos, refletindo:

1. Economia em expansao, mercado de capitais se 4. Taxa de juro real neutra em queda
aprofundando 5. Pré-sal

2. A busca global pelo “consumidor de tltima instancia” 6. Impacto da Copa do Mundo e Olimpiadas de 2016.

3. Mercado imobiliario em crescimento
24% -
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18% -
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14% -
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Fonte: Ital Unibanco
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Poupanca

Taxa de Poupanca (%PIB)
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Projecoes de médio prazo

Cendrio de Longo Prazo

Dados e Projecées 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Setor Externo

Taxa de cambio Dez 239 1,75 1,78 1,81 1,85 1,82 1,90 1,95 1,96 1,97 2,00 2,05 2,15

Conta corrente % PIB -1,7 -1,5 -2,5 -3,7 -4,0 -4,7 -4,6 -4,6 -4,7 -4,5 -4,1 -3,9 -3,5
Atividade Econémica

Cres. real do PIB (real) % 51 -0,2 7,5 4,8 44 4,9 5,0 49 4,9 4,9 4,8 4,8 4,7

Cres. real do PIB (potencial) 4,7 3,8 4,2 4,6 4,7 4,9 5,0 49 4,9 4,9 4,8 4,8 4,7
Inflagéao

IPCA % 590 4,3 5,5 5,5 4,7 4,3 4,1 4,0 3,9 3,8 3,7 3,5 3,5

IGP-M % 9,8 -1,7 10,7 6,3 5,5 4,3 4,1 4,0 3,9 3,8 3,7 3,5 3,5
Politica Monetaria

Meta Selic (% a.a.) Dez 13,75 8,75 11,75 13,00 12,00 11,00 10,00 9,50 9,00 8,25 7,75 7,50 7,25

Juros Reais Efetivo (% a.a.) Dez 74 43 5,9 7,2 7,0 6,5 5,6 53 4,9 4,3 3,9 3,8 3,6

Juros Reais Equilibrio (% a.a.) Dez 7,0 6,6 6,2 5,8 5,5 51 4,8 4,5 4,2 4,0 3,7 3,5

Fonte: Itall Unibanco
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Pesquisa da Febraban (31 bancos)

Pesquisa de Projecoes Macroeconomicas (Média)

Efetivos Pesquisas anteriores Pesquisa atual
2009 dez/09 | fev/10 | mar/10 | mar/10 | mai/10 | mai/10
Variaveis Macroeconémicas 2010 | 2010 | 2010 2011 2010 | 2011
Crescimento do PIB Total (var. %) -0,2 5,1 5,3 5,5 4,5 6,3 4,5
Crescimento do PIB Agropecuario (var.%) -5,2 4,2 4,3 4,5 4,7 5,2 4.5
Crescimento do PIB Industrial (var.%) -5,5 6,4 6,9 7,2 4,8 8,5 4,9
Crescimento do PIB Servicos (var.%) 2,6 4,2 4,5 4,6 4,5 5,0 e
Producao Industrial (variacao anual %) -7,4 7,6 8,5 8,8 5,1 10,2 5,3
IPCA (%) 4,3 4.5 4,6 5,1 4,6 5,5 4,7
IGP-M (%) -1,7 4,5 5,1 6,6 4,6 8,4 4,9
Taxa Selic Meta' (fim de periodo) 8,75 10,50 | 11,00 11,25 11,00 11,75 11,50
Taxa de Cambio (RS / USS - fim de periodo) 1,74 1,76 1,82 1,83 1,87 1,80 1,86
Balanca Comercial (USS bilhdes) 25,3 11,0 9,5 11,0 4.1 13,2 6,5
Saldo em transacoes correntes (USS bilhdes) -21,5 -45,1 -49,8 -50,0 -59.,3 -49,5 -58,5
Investimento direto estrangeiro (USS bilhdes) 25,9 36,0 37,3 37,2 39,1 36,8 39,5
Reservas Internacionais (USS bilhoes) 239,1 251,3 | 251,0 | 251,2 253,72 2555 | 262,5
Risco Brasil - EMBI (pontos) 192,0 204,9 | 204,0 | 203,0 192,5 | 205,7 190, 2
Resultado Primario (% do PIB) 2,1 2,5 2,4 2,5 2,9 2,6 3,0
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 43,0 42,3 41,4 41,3 39,5 41,2 39,4
Crescimento do PIB - EUA (var.%) -2,4 2,1 2,3 2,4 2,6 2,7 2,6
CPI - EUA (var.%) -0,3 1,6 1,6 1,7 2,0 1,8 1,8
Taxa do fed funds - EUA (fim de periodo) 0,25 0,8 0,8 0,7 1,9 0,6 1,9

Nota: ' Mediana.




No Brasil: atividade, inflacao e
juros em alta
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Cenario Doméstico Basico

2009 2010 2011
Dados e projecdes Itai Unibanco
Equipe Econbmica

Setor Externo

Taxa de cambio Dez = 2.39 1.75 1.73 (2.78) 1.76 (1.82)
Conta corrente %PIB -1.7 -1.5 -2.5 (-2.7) -3.7 (-4.0)

Atividade Econdmica

Cres. real do PIB % 5.1 -0.2 7.5 (6.5) 4.8 (4.6)
Inflacéo

IPCA % 5.9 4.3 55 (5.3) 55 (5.3)
IGP-M % 9.8 1.7 10.7 (9.5 6.3

Politica Monetéaria

Meta Selic (% a.a.) Dez = 13.8 8.8 11.8 13.0
Juros Reais
vs. IPCA % 7.4 4.3 5.9 7.2
Fiscal
Superavit Priméario % PIB 2.1 2.7 3.00

Elaboracdo: Ital Unibanco




O Itaa-Unibanco, a exemplo de varias outras instituicoes financeiras,
vem revisando o crescimento do PIB de 2010 para cima (7,5%)

e Indicadores correntes (1T) de atividade econdmica tém sido mais
fortes do que o antecipado.

e Economia mundial esta se recuperando mais rapido do que o
esperado, mas as incertezas continuam elevadas em relagao a
sustentacao desse ritmo de crescimento nos trimestres subsequentes.

e Governo adiou a retirada de parte dos estimulos fiscais!. Idealmente,
seria a hora de aumentar o superavit primario para 4%.

e Mercado de trabalho e expansao do crédito reforcam cenario de
sustentacao do crescimento ao longo dos préximos trimestres.

1(i) Prorrogou o desconto do IPI para material de construgdo até 31/dez; (ii) Prorrogou o Programa de Sustentacdao dos
Investimentos (PSI) até 31/dez. Ao mesmo tempo, anunciou aumento de R$ 80 bi nas linhas de financiamento deste
programa. A taxa de juros da linha pré-caminhoneiro foi mantida em 4,5% aa.

Fonte: IBGEe Ital Unibanco



7,5% de crescimento contempla desaceleracao adiante

Se confirmada a expectativa de crescimento de 3,0% QoQ/sa no 1T,
economia precisa desacel2010 erar para cerca de 1% de
crescimento por trimestre para fechar com expansao acima de 7%.

o PIB: variagdo ante o trimestre anterior com ajuste sazonal 10 Crescimento do PIB (%)
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Salario real manteve tendencia forte mesmo na crise

o A taxa de desemprego de marco ficou em 7,6%. Apds ajuste sazonal, 7,1%, a menor desde o

inicio da série em 2003.

o  Mercado de trabalho surpreendeu pela resisténcia na crise.

o Desemprego, ainda em declinio estrutural no longo prazo?

oSalario real o Taxa de desemprego
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Aquecimento da Absorcao Domeéstica - Valor Importado até
Abril

Valor Importado — Média Diaria Trimestral AS
(jan/00 = 100)

Elaboracdo:
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Receitas: recuperacao em linha com o ciclo
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Despesas: forte aceleracao de OCC no 10 Tri

0
100% % ano contra ano - mm3m, deflacionado pelo IPCA
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Ital Unibanco
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Resultados primario e nominal do setor publico
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Fonte: Banco Central, Itad Unibanco

nov/07 nov/08
== Esforco Fiscal (Primario) - esq.
=== Déficit Nominal - esq.
Despesa de juros - dir.

nov/09

80



Divida liquida e bruta do setor publico % do PIB
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Despesas: elevacao dos restos a pagar nao processados
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Projecoes para o IPCA 2010 subiram, pressionadas por
alimentos, servicos e bens industrializados

Projecoes para o IPCA 2010

5,5% Precos Administrados: 3,5%
5,4% —— ==1Ital Unibanco 3 %, . . 0
. —FotusEC FWL . Pregos Livres: 4,9%

3 Alimentos e bebidas: 5,4%
.-// Servicos: 5,6%
Bens Industrializados: 3,6%

O que mudou?
Precos Administrados: 3,2% (-0,12pp;

S P T TR Precos Livres: 6,5% (+1,15pp)
S S S S O§E S % % Alimentos e bebidas: 8,6%
R (+0,73pp)
Servicos: 6,3% (+0,16pp)
Bens Industrializados: 4,7%
Fonte: Ital Unibanco, Banco Central (+0,26pp)

Total: 5,5% para o IPCA 2010
Fonte: IBGE e Itau Unibanco




IPCA: 1T 2010 foi o mais alto desde 2003, pressionado por
administrados e alimentos

IPCA 1°Trimestre
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Expectativas de inflagao seguem em forte alta

FOCUS: MEDIA IPCA 2010
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O Itau-Unibanco projeta a Selic de 13,0% em

marco de 2011

Expectativa de elevacao
esperada pelo mercado (% ao
ano)

Expectativa de elevacao

150 esperada pelo mercado (% ao
14.0 an O)
\ expectativa de  expectafiva de
13.0 A alta nareuniao alta acumulada FRA de SELIC nossa selic
120 \ v 9.50 9.50
' \ F/' - - 09/jun/10 0.80% 0.80% 10.30 10.25
11.0 21/jul/10 0.80% 1.60% 11.10 11.00
100 \_\ / 01/set/10 0.75% 2.35% 11.85 11.75
' \ /_/ 20/0ut/10 0.20% 2.55% 12.05 11.75
9.0 - y 08/dez/10 0.30% 2.85% 12.35 11.75
jan/11 0.50% 3.35% 12.85 12.50
80 T T T T T T T T T T T
? 9 2 2 g g 2 9 9 9 9 9 9 o o o mar/11 0.40% 3.75% 13.25 13.00
N S =T ¢ 8 ® N 3 =™ ©® 838 ® N 3 =™ € abr/11 0.05% 3.80% 13.30 13.00
o 2 2 S © 3 L & g8 5 ©» 3 L & L8 S )
© -« © -« © - jun/11 0.00% 3.80% 13.30 13.00
— nossa selic = aprecamento da SELIC na curva de DI futuro total do ciclo 4.55%
Fonte: Bloomberg / Elaboragdo: Ital Unibanco
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Resumo

1.Contexto mundial (médio prazo) favorece o Brasil.

2.Consisténcia nas politicas macroeconomicas tem
dado resultado.

3.Consisténcia macroeconomica hoje significa
desacelerar para prolongar o crescimento no
Brasil.

4.Crescimento de longo prazo depende de remover
obstaculos, encontrar financiamento adequado e
retomar as reformas. 87



Principais riscos de curto prazo

o INFLACAO

Como vimos, as surpresas negativas tém sido muitas no front inflacionario, e devem ainda continuar
em maio. Para junho e julho devemos ter um certo 'refresco’, até porque a energia elétrica em SP
(julho) vai ser bem negativa (uns 5%, o que déd em torno de 0,10 p.p. de reducdo no IPCA). Com
alguma reacao do BC, elevando a Selic, a inflagdo medida pelo IPCA deve fechar 2010 por volta de
5,5% (otimista). O grande risco ¢ a inflagao para 2011, que ndo deve convergir para 4,5% em
nenhum cenario, mormente se ficar claro que o BC do(a) novo(a) presidente(a) sera mais leniente com
a inflagao.

o CAMBIO

A expectativa para o cambio é de estabilidade até o final do ano, a menos que a crise internacional
reacenda (double dip), afetando muito mais a aversao ao risco, o nivel de atividade mundial e os
precos dos commodities. Neste cenario, tal como no 4° trimestre de 2008, o BC reverteria a elevagao
de juros (jan/09), embora sempre olhando para o efeito contraditério do cdmbio elevado e da queda da
demanda agregada sobre a inflagao.

O risco oposto adviria da superagdao da atual crise européia, com a continuidade da retomada da
economia mundial, capitaneada pelas economias asiaticas. O aumento do preco das commodities
(conta-corrente) e a queda da aversao ao risco levariam o BRL a testar novos niveis de baixa. Até as
eleicoes, nao havera novidades, pois cambio apreciado é garantia de comida barata e votos. Depois,
dependendo de quem esteja a frente da economia, novas tentativas de depreciar o cdmbio, como
novos rounds de controles de capitais, poderiam ocorrer.

o ELEICOES

EleicGes sempre sao imprevisiveis, podendo gerar volatilidade. No caso presente, em especial, ha muita
incerteza sobre a conducao, a partir de 2011, das politicas fiscal e monetaria. Dado que a politica
monetaria atua sobre a inflacdo com defasagens longas e variaveis, a incerteza futura quanto ao que
ocorrera com o BC pode trazer impactos para as expectativas de inflagdo ja em 2010. Isto teria
impacto sobre os juros futuros, entre outros.
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