Conjuntura Macro

segunda-feira, 2 de janeiro de 2012

Governo busca impulsionar o crescimento em
2012

A economia brasileira em dezembro de 2011

A economia continua em marcha lenta. O Banco Central indica que vai continuar flexibilizando a
politica monetéria e o governo planeja acelerar os investimentos publicos. A inflacdo recuou,
mas segue proxima ao teto da meta. As captacdes externas se recuperam mesmo em meio a
turbuléncia dos mercados globais. Os mercados de capitais seguem em compasso de espera,
mas o mercado de fusdes e aquisi¢Bes continua ativo. A popularidade de Dilma cresce.

A economia continua em marcha lenta. Apés ter atingido um pico no primeiro trimestre de
2011, o crescimento trimestral foi nulo no terceiro trimestre. Todos os componentes da
demanda, com excecao das exportacdes, se contrairam. Dados preliminares do quarto trimestre
ndo mostram melhora: o indicador do BC para o PIB mensal, o IBC-BR, caiu 0,3% em outubro,
enquanto o indicador do Ital recuou 0,2%. A confianga dos empresarios subiu em dezembro,
mas esti 11% abaixo do patamar de um ano atrds. O numero de novas contrata¢Bes formais
permaneceu abaixo da média de 90 mil no trimestre até novembro, o menor em dois anos.

O BC indica que vai continuar flexibilizando a politica monetaria. Em seu relatério trimestral
de inflac@o, o banco central repetiu a afirmagéo da ata de que “ao tempestivamente mitigar” os
efeitos de um ambiente global “mais restritivo”, ajustes “moderados” na taxa Selic vao fazer a
inflacdo convergir para a meta em 2012. No entanto, o relatério foi mais cauteloso em relacdo a
perspectiva de convergéncia da inflacdo em 2013. Mantemos nossa visdo de que o BC vai
cortar o juro em mais 200 pontos-base para 9%, mas reconhecemos que este sinal de maior
conservadorismo pode levar a um ciclo mais curto.

E o governo planeja acelerar os investimentos em 2012. Os resultados fiscais mensais
seguem consistentes com o cumprimento da meta de superavit primario de 3,15% do PIB. Mas
para 2012, a perspectiva é diferente. O secretario do Tesouro, Arno Augustin, disse que o
investimento publico vai se acelerar no primeiro trimestre. Em meio a uma expansao
significativa dos gastos obrigatérios devido ao aumento das transferéncias atreladas ao salario
minimo, sera mais dificil desacelerar os gastos correntes para acomodar totalmente o aumento
do investimento. Esperamos um superavit primario menor, equivalente a 2,5% do PIB.

A inflagdo cede, mas segue préxima ao teto da meta. O IPCA-15 avancou 6,56% nos 12
meses até meados de dezembro, pouco acima do teto da meta de 6,5%, e mais de 2 pontos
porcentuais acima do centro da meta de 4,5%. A pressdo é mais intensa no setor de servigos,
onde os precos subiram 8,7%. O nucleo da inflacdo esta em média 7,0%. Esperamos que a
inflacdo recue para 5,2% este ano.

Enquanto as captacdes externas se recuperaram. As captacdes externas se recuperaram
em novembro, elevando a taxa de rolagem de médio e longo prazo para 446%, de 72% no més
anterior, num sinal de forca num ambiente global hostil. O investimento estrangeiro direto

A Ultima péagina deste relatério contém informagdes importantes sobre o seu conteido. Os investidores n&o
devem considerar este relatério como fator Gnico ao tomarem suas decisGes de investimento.
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manteve o vigor usual, em 3,1% do PIB no acumulado de 12 meses, enquanto que os fluxos em
carteira mantiveram-se fracos, em apenas 0,3% do PIB. O déficit em conta corrente, em 2,0%
do PIB, continua sendo financiado com folga pelas entradas de capital. No censo sobre
investimento estrangeiro direto publicado recentemente, o setor financeiro € o que tem a maior
fracdo do estoque total, seguido por bebidas, petroleo e gas, e telecomunicacdes. O censo
também mostra a China pela primeira vez entre os 20 maiores investidores estrangeiros.

Mercados de capitais em compasso de espera, fusfes e aquisicdes em atividade. As
ofertas de agbes continuaram paradas em dezembro, ao passo que a atividade de fusdes e
aquisicdes manteve-se firme. Num acordo de R$ 1,3 bilhdo, a Kroton Educacional comprou
100% da Unopar, a maior universidade de ensino a distancia do Pais. O negdécio sera
financiado por meio de uma combinacdo de divida e ac¢bes, incluindo um aumento de capital
gue pode chegar a R$ 600 milhdes. Foi o maior acordo ja feito no setor de educacéo brasileiro e
0 segundo maior em nivel mundial. A Kroton também anunciou planos para migrar para o Novo
Mercado em 2012 por causa da aquisicéo.

O Cade aprovou com algumas restricdes a fusdo entre a chilena LAN e a brasileira TAM S.A,,
gue criou a segunda maior companhia aérea do mundo.

Num acordo menor, mas bastante comentado, a editora britanica Penguin Group comprou 45%
da Companhia das Letras. Foi o primeiro investimento da Penguin num mercado de lingua néo-
inglesa. Sua controladora Pearson ja havia entrado no Brasil com a aquisicdo do sistema de
ensino SEB em 2010.

No setor de bens de consumo, a Hypermarcas vendeu a marca de alimentos Etti para a Bunge
e a marca de limpeza Assolan para a Quimica Amparo, por um valor somado de US$ 172
milhdes. Ja o pastificio M. Dias Branco comprou a Pelagio Participacdes e a J. Brandao
Comércio e Induastria por US$ 130 milhdes.

Mercados financeiros. Os mercados financeiros tiveram pouca variacdo em dezembro,
encerrando um ano de perdas. O risco pais de 5 anos (CDS) ficou em 161 pontos-base, pouco
alterado em relacdo a novembro, mas bem superior aos 111 pontos-base de um ano antes. Em
dolares, o Ibovespa caiu 3,7% em dezembro e 27% em 2011. Em moeda local, houve uma
gueda no més de 0,2%, mas no ano houve baixa de 18%. O real caiu para R$ 1,88 por délar,
13% mais fraco do que um ano atras.

A taxa de aprovacao de Dilma cresce. A popularidade da Presidente Dilma subiu para 56%,
segundo o Ibope, cinco pontos percentuais acima da pesquisa de setembro. O ministro do
Trabalho Carlos Lupi (PDT) foi 0 sexto a cair no ano passado apds acusacdes de corrupcdo. O
governo planeja adotar um sistema de tributacdo com taxa fixa, ou ad rem, sobre téxteis
importados, para substituir o sistema ad valorem mais comum, que incide sobre o valor da
mercadoria. O objetivo é impedir a sonegacao de impostos por meio da declaragcdo de precos
menores para 0s importados.

Mais adiante. Uma pequena reforma ministerial € esperada para janeiro. Adicionalmente, o
mercado buscard indicagdes sobre possiveis novas medidas do governo para impulsionar o
crescimento. O Comité de Politica Monetaria se reine em 18 de janeiro.
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Principais indicadores macroeconémicos

INFLAGAO (1) (2) Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Acumulado
12M 3M Anualizado

2010 IPCA o7 08 05 06 04 00 OO OO 04 08 08 06 59 9,2
IPA-M 0,5 1,4 1,1 0,7 1,5 1,1 0,2 1,2 1,6 1,3 1,8 0,6 13,9 16,1
IGP-M o6 12 09 08 12 09 02 08 12 10 14 07 11,3 13,3

2011 IPCA o8 08 08 08 05 01 02 04 05 04 05 06 6,6 6,2
IPA-M o8 12 06 03 00 (04 (2 06 07 07 05 (05 4,3 29
IGP-M 08 10 06 04 04 (02 (1) 04 06 05 05 (01 51 3,7

BASE MONETARIA E CREDITO (1) (4)

2010 M3 (05 03 14 (©3 12 13 1,7 21 24 16 12 20 15,5 231
Crédito Bancério 1,9 15 13 1,4 1,8 2,0 1,3 1,6 1,6 15 1,5 1,4 20,6 20,0

2011 M3 0,2 2,1 1,4 0,6 1,4 1,3 1,9 1,9 1,5 0,8 1,2 17,5 14,8
Crédito Bancério 14 14 15 15 15 14 14 13 13 14 14 18,2 17,6

TAXAS DE JUROS (5)

2010 Overnight (Taxa interbancaria em R$) 8,7 8,7 8,7 9,4 94 102 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 9,9 10,7
Taxa de Juros de 2 anos (em R$) 13,7 11,7 11,8 12,4 12,2 12,1 11,8 11,5 11,9 11,7 123 123 11,9 12,1
Taxa de Juros de 2 anos (em US$) 22 32 31 23 28 28 29 25 23 25 28 30 2,7 2,8

2011 Overnight (Interbank rate in R$) 11,2 11,2 11,7 119 119 122 124 124 119 11,4 11,4 10,9 11,7 11,2
Taxa de Juros de 2 anos (em R$) 129 12,7 12,8 12,7 125 12,7 12,8 11,1 106 10,5 98 105 11,8 10,3
Taxa de Juros de 2 anos (em US$) 24 27 33 46 40 35 27 36 37 33 39 32 3,4 3,5

BOLSA DE VALORES

IBOVESPA (6)

2010 Volume negociado (média diaria - US$ mil.) 3784 3626 3683 3875 4018 3022 2998 3140 3702 4519 3761 3732 3655 4004
Variagdo (Fim do més em US$) (11,2) 51 76 (1,4 (109 (250 135 (34 105 14 (500 54 5,6 0,6

2011 Volume negociado (média didria - US$ mil.) 3756 4369 3861 4231 3768 3709 3644 4805 3597 4003 3195 3362 3858 3520
Variagao (Fim do més em US$) 44 20 38 (02 (7 (23) (64) (68) (207) 224 (91 B7) (22 3,2

TAXA DE CAMBIO Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

(Fim de periodo)

2010 (a) R$/US$ (7) 1,87 1,81 1,78 1,73 1,82 180 1,76 1,76 1,69 170 1,72 167
(b) % variag&o mensal 74 (32 (L7 @7 48 (09 (24 (01) (35 04 09 (29 (43) (6.5)
(c) R$/Euro (€) (7) 2,63 2,46 241 231 224 221 229 223 230 237 223 222 - -
(d) % variagdo mensal 51 (6,3 (220 (39 (31 (15 37 (28 33 29 (57 (04 (11,1) (12,9)

2011 (a) R$/USS$ (7) 1,67 166 163 157 158 156 156 159 185 169 1,81 1,88 - -
(b) % variag&o mensal 04 (0,7 (20) (34) 04 (1,2 (03) 20 168 (89 7.3 3,6 12,6 4,7
(c) R$/Euro (€) (7) 2,28 230 2,31 233 227 227 224 229 249 236 244 243 - -
(d) % variacdo mensal 28 05 07 08 (25 (03 (1.2) 21 91 (53) 34 (03 9,5 (9,2

PRINCIPAIS TITULOS BRASILEIROS (%)

2010 CDS 5 anos (8) 144,0 131,4 130,5 123,0 1354 137,7 116,7 131,4 114,7 100,0 123,0 110,8
Global 40 Spread sobre US Treasury (9) 171,4 146,5 121,8 128,3 186,2 174,7 143,3 154,8 127,8 104,4 107,7 106,8

2011 CDS 5-yr (8) 118,9 118,0 111,0 105,3 104,3 110,0 113,6 142,6 202,4 140,3 163,1 160,8

Global 40 Spread sobre US Treasury (9) 949 854 620 625 488 388 47,9 57,3 156,6 130,0 138,7 98,0

1. Dados do fim do més. Variagao percentual com relagdo ao més anterior.

2. IPA (indice de pregos no atacado) e IGP-M (indice geral de pregos - Mercado) da Fundagéo Getdlio Vargas; IPCA (indice de precos ao consumidor amplo) do
IBGE. O ultimo dado referente ao IPCA é a inflagdo dos primeiros 15 dias do més (IPCA-15) com relacdo ao més anterior; o pentltimo é o do més completo. O IGP-M
[ inflacdo ponderada - 30% pela inflagdo ao consumidor, 60% pelo IPA e 10% pelo INPC], sempre se refere ao periodo de 30 dias terminados no 20° dia do més.

3. Baseado na media dos ultimos trés meses, acumulado em 12 meses.

4. M3 = moeda em circulagéo, depdsitos a vista, poupanga, CDBs, fundos de renda fixa e operagcdes compromissadas com titulos federais. Crédito Bancéario = crédito
das instituicdes financeiras para os setores publicos e privados. Ajustado sazonalmente pelo Itad Unibanco.

5. Valores de fim de periodo, exceto a taxa intradiaria, que € um valor cumulativo do més. A taxa swap em délar é conversivel em reais.

6. Média diaria: volume mensal total / nimero de dias Uteis. Variagdo do indice: raz&o da variagédo percentual mensal do Ibovespa sobre a variagdo mensal da taxa de
cambio R$/Dolar.

7. Média da taxa de oferta do ultimo dia Gtil do més.

8. CDS = prémio em pontos base, calculados a partir da Libor, utilizado como prote¢ao no caso de uma moratéria brasileira no periodo de 5 anos.

9. Spread sobre titulo US Treasury ou de duragdo equivalente, em pontos bases. O Global 40 é resgatavel em qualquer momento apé6s 17/08/2015.
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Principais indicadores macroecondmicos (continuacao)

PIB (1) 2008 2009 2010 2011
T4 Ano T1 T2 T3 T4 Ano T1 T2 T3 T4  Ano T1 T2 T3
indice (1995 = 100) 144,1 147,0 141,7 144,55 148,1 151,7 1465 154,6 157,1 158,6 159,8 157,5 161,1 162,2 162,2
Variagao trimestral (%) 42 52 @17 20 2,5 24 (03 19 1,6 1,0 0,8 7,5 0,8 0,7 0,0

ATIVIDADE ECONOMICA Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Média Anual

2010 Produgéo Industrial (2) 125,4 126,5 130,0 130,3 129,4 128,0 128,6 128,5 128,6 129,1 129,0 128,0 128,4
Utilizag&o de Capacidade (3) 838 84,0 843 851 849 855 851 849 850 852 845 849 84,8

2011 Produc&o Industrial (2) 128,5 131,1 1324 129,2 130,8 129,2 1295 129,4 126,9 126,1 129,3
Utilizag&o de Capacidade (3) 847 845 843 844 844 843 841 836 836 835 833 834 84,0

2010 Vendas no Varejo (4) 163,9 168,6 167,4 167,3 167,9 169,8 170,6 1735 174,3 1745 1756 1758 170,8
indice de Confianga do Consumidor (5) 112,6 110,5 111,6 1158 116,8 119,3 120,8 121,8 122,9 120,7 1242 121,7 118,2
indice de Confianca do Empresario (6) 113,6 1158 116,5 1153 116,1 1153 113,6 112,9 1134 114,0 112,7 1145 114,5

2011 Vendas no Varejo (4) 178,1 178,2 179,9 179,6 180,9 181,3 1835 182,6 183,6 1835 181,1
indice de Confianga do Consumidor (5) 121,6 122,6 120,1 118,2 1154 118,0 1244 118,7 114,7 1152 119,0 119,6 119,0
indice de Confianga do Empresério (6) 112,8 112,5 112,4 111,2 109,9 107,1 1050 102,7 101,1 100,7 100,7 101,8 106,5

EMPREGO Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Média Anual

(%)

2010 Taxa de Desemprego (7) 7.4 7,2 7,1 6,9 7,0 6,9 6,8 6,6 6,3 6,3 6,0 6,2 6,7
Emprego IBGE (8) 117,0 117,9 1183 1188 1189 1184 119,1 119,1 1194 119,8 120,0 120,0 118,9
Emprego Formal Caged (9) 138,7 139,5 1405 141,3 142,2 1428 1435 144,3 1449 1456 1464 1473 143,1

2011 Taxa de Desemprego (7) 63 62 61 60 60 61 59 59 61 60 56 6,0
Emprego IBGE (8) 119,7 120,6 121,1 121,2 121,7 121,3 1215 121,7 1216 1218 122,4 121,3
Emprego Formal Caged (9) 148,1 149,1 149,6 150,1 150,7 151,4 151,9 152,2 152,7 153,0 1534 151,1

CONTAS FISCAIS (10) Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez 12 Meses

(% PIB)

2010 Resultado Nominal (11) 07 (1.6 (31 @18 (25 (28 @(G1) (GB1) (23 (23) (25 (25
Resultado Priméario 57 3,4 2,2 3,4 2,7 2,4 2,1 2,0 2,8 2,8 2,7 2,7
Divida Publica Bruta (12) 615 60,7 579 577 576 574 571 566 565 565 561 534
Divida Liquida Bruta (13) 41,3 416 416 412 40,7 406 40,7 406 398 393 393 397

2011 Resultado Nominal (11) 05) (20 (20 (16 (22 @1 (0 (24 (24 23 (24 (2,4)
Resultado Primario 55 40 41 44 39 39 39 36 34 35 34 33
Divida Publica Bruta (12) 54,1 54,1 545 546 543 545 548 547 546 543 545
Divida Liquida Bruta (13) 393 394 394 394 394 393 391 387 368 380 372

BALANCO DE PAGAMENTOS Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ac.Dez 12 Meses

(US$ bilhoes)

2010 Balanga Comercial 02 04 07 1,3 34 23 14 2,4 11 19 0,3 54 20,3 20,3
Exportacdes 11,3 122 15,7 152 17,7 17,1 17,7 192 188 184 17,7 209 2019 201,9
Importacdes 11,5 118 151 139 143 148 163 168 17,7 165 174 156 1816 181,6

Conta Corrente 38) (83) (1) (46) (20) (53) (46) (29 (39 (38 47 (35) (47,5)

Investimento Estrangeiro Direto (14) 0,6 2,8 2,1 2,2 3,6 0,8 2,6 2,4 54 6,8 3,7 154 48,5
Outros Fluxos de Capital (15) 22 94 110 94 90 108 64 84 169 143 35 79 109,1

Fluxos Brasileiros ao Exterior (16) 3,3 (78 @44 (35 (62 (28 (31 (30 (66) (82 05 (17,1) (58,9)

Reservas Internac. / Liquidez (17) 240,8 241,3 244,0 247,3 249,8 253,1 257,3 261,3 2752 284,9 2855 288,6

Divida Externa Total (15) 200,9 203,0 211,5 211,6 218,3 228,6 2353 2354 247,8 254,1 247,1 256,8

2011 Balanga Comercial 04 12 16 19 35 44 31 39 31 24 06 09 26,9 31,4
Exportacdes 15,2 16,7 19,3 202 232 237 223 262 233 221 218 164 2503 254,8
Importagdes 148 155 17,7 183 19,7 193 191 223 202 19,8 21,2 156 2235 2235

Conta Corrente (5.5 (34) (56) (B35 (41 (B3) (35 48 (22 (1) (68) (49,3)

Investimento Estrangeiro Direto (14) 3,0 7.8 6,8 5,5 4,0 5,5 6,0 5,6 6,3 5,6 4,1 75,4
Outros Fluxos de Capital (15) 78 00 97 111 98 31 113 58 12 07 76 75,9

Fluxos Brasileiros ao Exterior (16) 3,8 44 00 (7,00 (49 (1,9 (63 (06) (42 (33 (42 (41,3)

Reservas Internac. / Liquidez (17) 297,7 307,5 317,1 328,1 333,0 3358 346,1 353,4 349,7 353,0 350,7 351,3

Divida Externa Total (15) 261,4 271,1 2759 2825 284,1 291,6 297,1 304,2 297,6 297,6 301,5

1. Dados dessazonalizados pelo IBGE.

2. indice dessazonalizado pelo IBGE, média de 2002=100.

3. Dados dessazonalizados da FGV.

4. Vendas no varejo ajustado sazonalmente e deflacionado pelo IPCA, 2003=100.

5. Dados da pesquisa da FGV sobre as expectativas do consumidor nacional para as condi¢cdes econdmicas atuais e futuras. Dados dessazonalizados, Setembro de
2005 = 100

6. Dados da pesquisa da FGV referente as expectativas de produgdo da indUstria sobre as condi¢des atuais e futuras. Ajustado sazonalmente.

7. Dados domiciliares do IBGE para as seis principais regides metropolitanas brasileiras, incluido a forca de trabalho de dez anos de idade ou mais; a pesquisa tem
duragéo de 30 dias. Dessazonalizados pelo Itat Unibanco.

8. Dados domiciliares do IBGE (PME) sobre a populagdo empregada das seis principais regides metropolitanas brasileiras, média 2003 = 100, dessazonalizados pelo
Itati Unibanco.

9. Dados do Registro Empresarial (CAGED) do Ministério do Trabalho, média 2003 = 100, incluindo todos os empregados com carteira de assinada, ajustado
sazonalmente pelo Itati Unibanco.

10. Fluxos acumulados no ano, exceto para a divida publica liquida que é estoque. Inclui os governos federal, estadual e municipal, com suas respectivas
empresas néo financeira (mais o Banco Central) e excluindo a Petrobras.

11. Necessidade liquida de financiamento do setor publico.

12. Divida publica bruta. N&o inclui Banco Central, estatais e previdéncia.

13. Divida bruta menos créditos do governo geral, inclui dividas liquidas do Banco Central e empresas publicas.

14. Inclui empréstimos intercompanhias.

15. Inclui acGes, titulos, empréstimos, créditos de fornecedores, transferéncias de ativos, e outros

16. Inclui o investimento direto e outros.

17. Inclui, além de dinheiro, agdes de linhas de recompra e os empréstimos no exterior.
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Pesquisa macroecondmica no Itau

llan Goldfajn — Economista-Chefe
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Adriano Lopes Guilherme da Nébrega Joao Pedro Bumachar
Aurelio Bicalho Guilherme Martins Mauricio Oreng

Caio Megale italo Franca Natasha Daher
Darwin Dib Luiz G. Cherman Roberto Prado

Felipe Salles Laura Haralyi

Para acessar nossas publica¢cdes e proje¢cdes visite nosso site:

http://www.itau.com.br/itaubba-pt/pesquisa-economica/analises-economicas/

Informacéo relevante

As informacdes contidas neste relatorio foram produzidas pelo Itad Unibanco Holding, dentro das condigBes atuais de
mercado e conjuntura econdmica, com base em informacOes e dados obtidos de fontes publicas. Tais informagdes ndo
constituem, tampouco devem ser interpretadas como sendo uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda de um
instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negécios em qualquer jurisdigdo. Todas as
recomendagfes e estimativas aqui apresentadas derivam de nosso julgamento e podem ser alteradas a qualquer momento
sem aviso prévio. O Itat Unibanco Holding ndo se responsabiliza por quaisquer decisdes de investimento tomadas com base
nos dados aqui divulgados.

Este material é para uso exclusivo de seus receptores e seu contelido ndo pode ser reproduzido, redistribuido publicado ou
copiado de qualquer forma, integral ou parcialmente, sem a expressa autorizagao prévia do Itai Unibanco Holding.
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