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Comentario Geral "Expectativas moderadas para 2007"
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O segundo governo de Lula se inicia com a mesma equipe do primeiro, enquanto continuam tentativas de integrar todos os interesses.
Estas tentativas de agradar a um amplo espectro politico-ideol6gico e de interesses mais especificos assegura que a administracdo serd
complicada, por causa dos naturais conflitos e concepcéo de funcionamento da economia e do Estado. Esta op¢éo também sinaliza que
nao devem ser esperadas grandes mudancas na ldgica de funcionamento do governo, ou seja, hé grandes chances de que o
planejamento e implementacéo de uma estratégia de crescimento para a economia brasileira nesse segundo governo néo ocorra. Existe,
portanto, o risco de continuidade de uma administracdo da conjuntura sem uma visao clara de longo prazo.

Cenério Politico
A percepgdo de marasmo ao final do primeiro governo de Lula
confirmou-se com o andncio de que a equipe para 0 segundo
mandato seria anunciada gradualmente a partir de fevereiro. Este
comportamento € indicativo da continuidade da estratéfia do
governo, ja presente no primeiro mandato, de tentar acomodar 0s
diferentes interesses de grupos.

Nivel de Atividade

A medida que 2006 foi se aproximando do final as expectativas
quanto ao crescimento do PIB foram se reduzindo, especialmente
por influéncia do fraco desempenho do setor industrial. Os dados
parciais de producdo levaram a uma continua revisdo das projecdes
para baixo, adiando a reversao para uma tendéncia otimista. A
demanda nédo se mostra aquecida, porque 0S Seus principais
condicionantes, renda e crédito, ndo tém forga suficiente para
assegurar a expansao.

Inflacdo

Tanto as taxas observadas quanto as expectativas de inflacao
mostram a inflagdo abaixo do centro da meta. Colaboram para isso
a auséncia de pressdes de demanda e a taxa de cambio, que
influencia diretamente os pre¢ds dos produtos comercializaveis no
mercado internacional. Tarifas de servigos publicos, especialmente
transoortes. nodem causar alauma pressdo pontual.

Taxa de Cambio e Setor Externo

A relativa tranqtiilidade no cenario internacional e a auséncia de
surpresas no mercado doméstico estdo permitindo uma estabilidade
rara no mercado cambial brasileiro. Para que isto ocorra esta sendo
importante a intervencdo do Banco Central, na ponta compradora de
divisas, com o0 conseqilente aumento das reservas internacionais.

Com isto a divida externa liquida esta caindo, reduzindo o risco pais.

A intervencéo sistematica do Banco Central impede uma maior
apreciacdo da moeda brasileira, mas as apreciagdes ja ocorridas
refletem-se no balango de pagamentos, em que ja é perceptivel 0
aumento das importac6es de bens e servigos e a reducéo do
superavit em transag@es correntes. A reducédo do superavit em
transacdes correntes sera ainda mais rapida no caso de ocorrer uma
maior desaceleracéo do crescimento da economia mundial, que se
refletiria em queda da demanda e conseqiente reducédo dos precos
dos produtos exportados pelo Brasil, especialmente primarios.

Contas Publicas

O governo brasileiro continua afirmando seu compromisso com o
superavit primario das contas publicas, 0 que € fundamental para o
controle do endividamento total. Com um cenario de continuidade
da reducéo da taxa de juros real isto pode acelerar a redugéo da
relacdo entre a divida e PIB, um dos principais indicadores de risco
da divida. Sera importante observar o comportamento do governo
em relacéo a aumentos de gastos.

DiVIDA PUBLICA MOBILIARIA REAL
EM MILHOES DE REAIS DO ULTIMO PERIODO
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Politica Monetéria e Taxa de Juros
A reducdo da taxa nominal de juros a niveis historicamente baixos
faz com que o efeito real das alteracdes dessa taxa sejam maiores.
A consequéncia é que as variacdes da taxa basica para cima ou
para baixo tenderdo a ser menores. Em termos praticos isto
significa que em algum momento de 2007 as reducdes da taxa Selic
passardo a ser de 0,25 pontos percentuais. Ainda ha espago para
que a taxa seja reduzida porque as taxas reais estdo elevadas e
ndo ha presséo de demanda.
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BALANCO DE PAGAMENTOS
SALDO DE TRANSAGOES CORRENTES

EUA - INDICE PRODUGCAO INDUSTRIAL
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Economia Mundial

O noticiario econémico internacional esta calmo, ndo somente por causa do periodo de festas. As apreensdes quanto ao ritmo da
atividade econdmica nos Estados Unidos reduziram-se, apesar de serem permanente fonte de preocupacdes. Eventuais ondas de
pessimismo quanto a economia americana estdo sendo parcialmente compensadas por maior otimismo na Europa e no Japéo.

Nas ultimas semanas o mercado de petroleo, que poderia gerar pressdes de custos, também esta calmo comparativamente ao restante
de 2006.

Este documento elaborado pela Leme Investimentos é distribuido a titulo gratuito com carater exclusivamente informativo. Fica proibida a
sua reproducéo total ou parcial para os mais diversos fins sem a autorizagdo dos autores. A Leme Investimentos nao aceita responsabilidade,
de qualquer natureza, por perdas direta ou indiretamente derivadas do uso deste relatério ou do seu contetdo.



