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Conteldo da apresentacao

Fundamentos macroecondmicos : da economia mundial a brasileira.

Na macroeconomia brasileira, o retrospecto mostra que problemas graves,
como a inflacao e o desequilibrio externo, foram corrigidos nos ultimos anos,
mas sobretudo permanecem dificuldades fiscais (ou das contas publicas).

Cenarios macroeconomicos para o final de 2007 e para 2008: os tracos
marcantes séo o desempenho ainda fraco do PIB, o cambio valorizado, a
Inflagao abaixo da meta e a taxa Selic em queda. Para a economia, o desafio
e aumentar investimento em capital fixo, buscando alcancar taxas bem mais
altas de crescimento. O PAC val nessa linha, ainda que com alcance
limitado. Ajustes nas contas fiscais seriam fundamentais para esse objetivo.

Na microeconomia o quadro é muito mais animador, com varios setores,
regioes e empresas mostrando bom desempenho.

Algumas observacdes especificas sobre o setor da ABETAR.



A ECONOMIA MUNDIAL



Comeércio mundial (Exportacdes + Importacoes)
Em US$ trilhdes — 1990 — 2006e

19,0
17,5
16,2
15,1
0|

13
125||

12,9
JC)SIIZINOIi4 ||

10,3

i

7,7 7,6

T

Fonte: FMI e OCDE (e)

7,0 7.2

1l

9900¢

G00¢

700¢

€00¢

¢00¢

100¢

000¢

6661

8661

L6671

@@@H

G661

V661

€661

661

1661

0661



Economia mundial e alguns paises
Crescimento de 2005 a 2008 (e=estimado)

Pais 2005 2006e | 2007e | 2008e
EUA 3,2 3,3 2,0 2,8
Zona do Euro 1,5 2,8 2,6 2,5
Japao 1,9 2,2 2,6 2,0
China 10,4 11,1 11,2 10,5
Russia 6,4 6,7 7,0 6,8
India 9,0 9,7 9,0 8,4
BRASIL(*) 2,9 3,7 4.4 4,2
Mundo 4,9 5,5 5,2 5,2
Comércio mundial 7,4 8,9 7,6 7,6

Fontes: FMI e OECD




% PIB

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

-6%

-8%

INDICADORES DA CHINA E DOS EUA

China: conta corrente e o acimulo de Reservas Internacionais

I Reservas internacionais chinesas, excluindo ouro (US$ bn)

=== China, conta corrente (%PIB)

«=sEUA, conta corrente (%PIB)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

1200

1000

800

(o2}
o
o

$SN ap saoyjig

400

200



A ECONOMIA BRASILEIRA



Cenarios Econdmicos - 2007-2008

Fonte: — Banco Central - Relatorio de Mercado —26/10/07 — Exceto res. fiscais,
estimativa RM _( http://www4.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/R20071026.pdf)

Variaveis 2007 2008
Crescimento do PIB (%) 4,70 4,40
Inflagéo — IPCA (IGP-DI) 3,86(4,10) 4,10(4,00)
Balanga Comercial (US$ bilhdes) 41,00 34,40
Bal. em Conta Corrente (US$ bilhGes) 9,60 3,50
Inv. Dir. Estrangeiro (US$ bilhoes) 31,0 25,00
Dados fiscais (%PIB):Div. Liq.Setor Publico 43,30 42,0
Res. Primario 3,3 3,3
Res. Nominal (c/cambio) -2,3 -1,8
Taxa de cambio (final de periodo, R$/US$) 1,80 1,90
Juros - Selic (final de periodo, % a.a.) 11,25 10,25




Efeito de variaveis macroeconomicas internacionais e
nacionais em cada setor
depende das caracteristicas de cada um

Exemplos:
Eletroeletronicos e GLP. E no T.A.R.?

Neste caso, as variaveis-chave sao:
* 0 PIB ou a renda “per capita”
» 0 crédito o efeito sobre taxas, tarifas e investimentos

E ha variaveis microeconémicas como
 a localizacao, a demografia e a economia regional
e a competicao entre empresas
» a regulacao do setor (legislacao, ANAC, Infraero etc)
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AMERICAN BANK NOTE COMPANY.

THOMAS DE LA RUE & COMPANY, LIMITED, LONDON.
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Produto Interno Bruto - PIB (*“‘novo”)
Variacao Anual (%) — 1971 a 2006e
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PIB - Taxa de Variacao Anual(%) -
1916-2004 - Media Movel de 10 anos
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PIB BRASILEIRO CRESCE POUCO
PORQUE TAXA DE
INVESTIMENTO EM CAPITAL
FIXO E BAIXA



TAXA DE INVESTIMENTO - % DO PIB (“Novo™)
1971 a 2006e
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Taxas de Investimento — Paises Selecionados
Em % do PIB - 2005

e China: 45%
e India: 30%
« Area do euro: 20,5%
e EUA: 20%

Portanto, economia brasileira esta com uma taxa de
investimentos mais proxima de economias maduras, as
quais crescem menos que a media dos paises emergentes

Fonte: The Economist, 4/11/06



Problemas crénicos nas financas publicas sao a maior
causa de uma taxa de investimentos baixa

» Carga fiscal é alta, cerca de 35% do PIB
 Taxa de investimento do governo € baixa

 Endividamento alto absorve recursos que poderiam
fluir para investimentos privados

« Também contribui para taxas de juros elevadas

Os dez slides seguintes apresentam
dados relativos as finangas governamentais



Receitas de Contribuicoes e
Receitas Tributarias

Fonte: José Cechin, IESS.



Bilhoes

Despesas nao financeiras da Uniao
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Divida Liquida do setor Publico Consolidado
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DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO
% DO PIB(“Novo”) - 1995 a 2006
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Divida Publica Brasileira, em % do PIB
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4.25% 5.00% 4.00% 4.00%
Inflagdo no ano 3% 390%  350%  3.50%
Selic - Final de ano 11.25%  9.50% 9% 9%
Superavit Primario 3.75% 3.50% 3.50% 3.50%
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Superavit Primario, Déficit Nominal e Custo da
Divida Publica— Em % do PIB (“Novo™)
1995 a 2006

0,20

mmmm Resultado Primario mmmm Resultado Nominal —a— Custo da Divida

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central — Dados processados por Amir Khair.



Carga Tributaria (7% |

CARGA TRIBUTARIA GLOBAL
1947/2004 — Conceito: Contas Nacionais
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Fonte: Cortesia do economista José Roberto Afonso



Carga é superior a da maioria dos emergentes

Carga Tributaria (% do PIB)
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Despesas da Previdéncia - RGPS
(% do PIB)
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Istracao
publica - 1970-2005 - Em % do PIB

INIS

Brasil — Investimentos da adm
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Dados esses indicadores, 0 que veio
em termos de politica econOmica?

 Esses dados explicam porque esta tao aquecida e presente na midia a discussao
sobre o crescimento e a retomada dos investimentos, inclusive os do setor publico,
com ajustes desse setor. O que veio?

 Alternativa 1: mais do mesmo; BC continuaria reduzindo lentamente a taxa de
juros, com eventuais recaidas na politica, se inflacao assusta-lo; pouco ajuste
fiscal.

» Alernativa 2: governo segura despesas correntes, reduz taxa de juros mais
rapidamente, aproveita espaco para ampliar investimentos e avanca com
reformas.

» Cenario 2 era preferivel, mas com o PAC o governo se definiu por uma
combinacéo de 1 e 2, “contendo o crescimento’ de despesas como as dos reajustes
do funcionalismo e do salario minimo, e procurando realizar mais investimentos,
publicos e privados, via PAC.

*Expansao do credito também tem contribuido para o desempenho da economia.



Evolucao do Crédito no Brasil

Operacdo de Crédito (% PIB)
N
o

0]
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
M Total ao setor publicoPIB - % Ao setor comercialPB - % M A pessoas fisicasPIB - %
Recursos direcionados - TotalPIB- % M Recursos livresPIB - % I Total ao setor privadoPIB - %

W TotalPB - %

Fonte: Banco Central do Brasil



Mercado de Capitails: a grande
novidade em financiamentos

Captacao em 2007 ate agosto
 vialPOs: R$ 103 bi
« vVviaBNDES: R$ 37 bi

IPO ou OPI = oferta publica inicial



SETOR EXTERNO E PRECOS
MACROECONOMICOS
(CAMBIO E JUROS)



USS Bilhoes

EXPORTACOES, IMPORTACOES
BALANCA COMERCIAL E CAMBIO - 1999-2007 (Previsio)
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US$ BilhoOes
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Evolucao da Conta Corrente Brasileira
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INVESTIMENTO ESTRANGEIRO NO BRASIL

Em USH milhdes
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E BRASILEIRO NO EXTERIOR

M Investimento Estrangeiro Direto Liquido, em US$ milhdes

I Investimento Brasileiro Direto Liquido, em US$ milhdes
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: Banco Central do Brasil



RISCO BRASIL

EMBI Brasil: em patamares historicamente baixos
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RESERVAS INTERNACIONAIS

Ultimo dado: US$162 bi (10/9/07)

Maio/07:

US$ 122.4 hilhdes
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A CRISE NOS MERCADOS
FINANCEIROS INTERNACIONAIS



Antes, uma nota sobre globalizacao e movimentacao de recursos

O avanco da globalizacéo esta muito ligado a aprimoramentos que ocorrem
nos meios de transporte e de comunicagoes.

Grau de movimentacao de recursos ndo € o mesmo, pois ha diferentes
restricoes em cada caso.

Em ordem decrescente de facilidade:
(a) recursos financeiros; (b) exportacdes e importacoes; (c) pessoas.

Esses sao recursos tipicamente econdomicos. Influéncia cultural esta mais
proxima de (a).



A crise do créedito imobiliario nos EUA - |

(1) Houve excessiva valorizagao ou bolha no mercado imobiliario norte-
americano; (2) isso foi um dos fatores que levou a aumento da taxa basica de
juros naquele pais, pois havia a conviccao de que essa bolha estava alimentando
o processo inflacionario; (3) no seu ultimo ciclo de baixa essa taxa de juros havia
chegado a 1% ao ano(!) em junho de 2003, e ai ficou até junho de 2004, quando
iniciou uma alta que a trouxe para 5,25% ao ano, onde se encontrava desde
junho de 2006; (4) com esse aumento dos juros, a economia e 0 mercado
imobiliario comeg¢aram a dar sinais de esfriamento, mas ai surgiu o problema no
mercado de financiamentos imobiliarios de segunda linha (MFISL) ou
“subprime”; (5) sao financiamentos com pequena ou mesmo inexistente entrada
e/ou a tomadores que nao conseguem documentar com precisao sua capacidade
de pagamento, e o papel do imével como garantia € ampliado; (6) em geral tém
taxas de juros variaveis, que seguem a taxa basica do Fed, e o aumento dela
ampliou a inadimpléncia dos mutuarios; (7) com alta dos juros, mercado
comecou a esfriar e precos dos imoveis a cair, reduzindo o valor da garantia; (8)
financiamentos perdem valor para instituicoes e investidores; (9) nos EUA as
instituicoes que lidam com financiamento de moradias recebem aportes de
outras instituicoes financeiras e seus investidores, com o que estas ultimas
também passaram a enfrentar prejuizos em suas carteiras desse tipo, num
movimento que alcangou bancos de grande porte, como os banco Bear
Stearns(BS) e o Citibank;



A crise do crédito imobiliario nos EUA - 11

(10) entendia-se que a crise estava confinada nesse mercado e nas instituigoes
mais diretamente ligadas a ele, mas desde meados de julho tanto essas
instituicoes como suas financiadoras e investidores passaram a sentir um
impacto mais sério que alcangou o mercado financeiro de forma mais
generalizada; (11) uma das razbes para esse alcance é essa percepc¢ao de uma
crise mais ampla, mas ainda sem uma noc¢ao clara de sua verdadeira dimensao;
(12) com isso, ha o que se chama de busca de qualidade no risco, em particular
com aumento da procura de titulos do Tesouro dos EUA, considerados os de
menor risco; (13) teme-se também um aperto mais amplo de crédito, bem como
uma reducao do consumo, ligada a sensacao de que o consumidor passa a se
sentir menos rico em face da queda do valor de seus iméveis e de suas acoes;
(14) sem saber o impacto no Brasil, esse surto de aversao ao risco levou a
movimentos de saida de papéis brasileiros, aumentando o risco Brasil Ia fora e
levando a fuga da Bovespa por parte de investidores estrangeiros; (15) dai a
queda acompanhada de volatilidade que caracterizou a Bovespa de 20/7 a 16/8;
(16) depois disso, voltou a se recuperar e a bater recordes, em face da percepcao
de o Brasil mostrou resisténcia a crise; (17) a taxa de cambio sofreu menos em
face da boa situacao das contas externas, ja apontada.



Ibovespa
Fechamento, Variacao Total entre 19/7 e 16/8 (V1),
Diariade 17/8 a6/9 e 17 a 20/9, e Total entre 16/8 e 20/9/07 (V2) - Em %

Fecha- | Variacdao |Dia Fecha- Variacédo |Dia | Fecha- Variacgéo
Dia mento | em % Mento em % Mento em %

19/7 | 58.125 24/8 52.998 2,22 4/9 55.250 0,76
16/8 | 48.016 | -17,39 (V1) | 27/8 53.078 0,15 5/9 54.408 -1,52
17/8 | 48.559 1,13 28/8 51.645 -2,70 6/9 54.569 0,30
20/8 | 49.206 1,33 29/8 52.735 2,11 17/9 | 54.341
21/8 | 49.815 1,24 30/8 52.858 0,23 18/9 | 56.666 4,27
22/8 | 51.745 3,87 31/8 54.637 3,37 19/9 | 57.264 1,06
23/8 | 51.848 0,20 3/9 54.832 0,36 20/9 | 56.906 | 18,5(V2)

Fontes: Ipeadata ( ), de 19/7 a 5/9/07. Bovespa ( ), desde 6/9/07.



Ibovespa
Fechamento Diario em Trés Semanas, de 17/9 a 5/10/07

Fecha- |Variacédo | Dia | Fecha- |Varia¢c | Dia | Fecha | Variacao
Dia Mento em % Mento |ao - em %
em % Mento
17/9 | 54.341 0,60 24/9 | 58719 1,59 | 1/10 | 62.340 3,10
18/9 | 56.666 4,28 25/9 | 58.858 0,23 | 2/10 | 62.017 -0,52
19/9 | 57.264 1,05 26/9 | 59715 1,46 | 3/10 | 60.099 -3,09
20/9 | 56.906 -0,63 2719 | 61.052 2,24 | 4/10 | 60.407 0,51
21/9 | 57.799 1,57 28/9 | 60.465 | -0,96 | 5/10 |62.319 3,17

Fontes: Ipeadata (

), de 17/9 a 4/10/07, e. Bovespa (




Taxa de Cambio(*) em R$/US$
Cotacao Final e Variacao Diaria - 13/8/07 a 24/8/07

Cotacao Variacao | Dia Cotacao Variacao
Dia Final Em % Final em %
13/08/2007 1,9411 -0,71(8) |20/08/2007 2,0280 -0,47
14/08/2007 1,9809 2,05 | 21/08/2007 2,0385 0,52
15/08/2007 2,0043 1,18 | 22/08/2007 2,0173 -1,04
16/08/2007 2,1124 5,39 |23/08/2007 1,9939 -1,15
17/08/2007 2,0376 -3,54 | 19/09/07 1,8690

Nota: menor cotacao recente do délar desde o pico de 2002 (R$3,8949): R$1,8448, em 23/7/2007
(*) Taxa média de venda, segundo o BC.

(8) Relativamente ao dia util anterior, quando a cotacéo final foi de R$1,9550.

Fonte: Ipeadata, até 23/8/07, e Folha de S.Paulo em 24/8/07.
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EVOLUGCAO DA TAXA DE CAMBIO 2004 - 2007
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EVOLUCAO DIARIA DA COTAGCAO DO DOLAR EM RELACAO AO EURO- 2006 - 2007
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Precos de Commodities Metalicas, Agricolas e Petroleo

Variacao em 24/8/07 e relativamente a um més atras — Em %

Metalicas | Variacdo | Variacdo | Agricolas |Variacdo | Variacao
no dia em um meés | e Petrdleo | no dia em um mes
Aluminio +1,56 -9,85 AcUcar -1,47 -7,85
Chumbo +3,64 -14,08 Algodao -0,35 -9,14
Cobre +2,32 -13,13 Cacau +0,99 -12,33
Estanho +2,20 -7,12 Cafe -1,04 -0,95
Niguel +6,08 -18,90 Milho -1,09 +9,63
Zinco +1,19 -18,14 Soja +0,83 +3,51
Prata +0,67 -12,24 Petr.Brent +1,69 -9,27

Fonte: Folha de S. Paulo, 25/8/07




Indice de pregos de commidities agricolas ()
Base: jan/S8=100
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Indice de precos das commodities
Base: jan/a8=100
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O grande temor do momento

Se a atividade econémica nao-financeira for significativamente afetada, com o
PIB dos EUA caindo ainda mais e a crise se estendendo a outros paises que tem
contribuido para manter essa atividade em ritmo elevado, como a China e outros
paises emergentes, isso podera afetar com mais forca o comércio mundial, com
queda dos precos de commodities.

Se esse efeito for forte no Brasil, a perspectiva é de aumento da taxa de cambio e
do risco-pais, fazendo a inflagao subir e o Banco Central agir voltando a
aumentar os juros, tudo com reflexos negativos sobre o PIB.
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Cortesia do economista
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Mapa do Brasil Segundo a
Participagédo dos Estados no PIB Total - 2003
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Mapa do Brasil Segundo a
Participacéo dos Estados na Populagéo Total - 2003

[RR AP |
;
PA A
| IR
SP - RN —
PB
Al 0 CE e L—
ACIRO—1 PF |
MG Al
GO BA SE
MT
MS ES
Mapa Politico Tradicional SP RJ
— 1
|
PR
| Legenda
SC
1 [V 1 Y —— | —
RS Nordeste ------------- | —
Centro - Oeste ----- /1
Sudeste ~-=---mememmm- 1
(oY 7] [ —— |

Fonte dos dados brutos: Contas Regionais do Brasil 1985-2000, IBGE (2002). © FAAP




Mapa do Brasil Segundo o

PIB “Per Capita” dos Estados - 2003
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Nesse contexto, como fica o setor?

Dimensao territorial do pais oferece enorme potencial para o TAR.
TAR foi fundamental no desenvolvimento da Embraer

Na média do Brasil, PIB e renda “per capita” crescem devagar, ainda que bem mais
que no passado.

Crédito complementa renda e deve ser buscado.

Tarifas altas sdao obstaculo. Onibus oferecem bons servicos a precos competitivos.
Délar barateia custo de aeronaves importadas (mas nao tanto no caso do euro) e
cambio deve continuar gravitando abaixo de R$2. Desenvolvimentos recentes (queda
do saldo comercial e de transacoes correntes) mostram riscos mais a frente.

Juros mais baixos facilitam financiamentos, inclusive para consolidacoes.

IPOs? Sé para as grandes ou para quem crescer muito.



Cidades estados e regioes mostram grandes diferengcas no seu crescimento;
quem opera com TAR precisa acompanhar a demografia e a economia de
municipios e regioes

Em muitos casos, questoes locais ou microeconéomicas sao predominantes:
localizacao, competicao, demografia (inclusive emigracao e imigracao),
economia, densidade do trafego aéreo e os meios de transporte concorrentes.

Além da concorréncia entre empresas da ABETAR, ha aquela com relacao as
empresas grandes

Sao politica, institucional e economicamente mais fortes.
Podem praticar subsidios cruzados, o que é facilitado pelas conexoes

E tendem a ser melhor tratadas por agentes reguladores e aeroportuarios



Regulacao e apoio governamental sao imprescindiveis. Lobby politico,
institucional e junto a midia é fundamental. Midia prefere noticias a
pleitos, e principalmente as noticias insoélitas. Noticias abrem caminhos
para pleitos. Criar indicadores do TAR?

Aparentemente, com o ministro Jobim ha mais espaco para idéias
inovadoras.

Mudar o conceito: de lobista sem vergonha a sem vergonha de ser lobista.
Se nao vier regulacao da atividade pelo governo, que venha a auto-
regulacao.

Soube que ha um projeto de lei sobre o assunto que esta no Congresso ha
18 anos; soube também que cansados de esperar os lobistas iriam
procurar abrigo na ABRIG (Associacao Brasileira de Relagcoes
Institucionais e Governamentais).

Assoicacoes profissionalmente dirigidas tém vantagens importantes

Em sintese, um olho na macroeconomia e outro na microeconomia dos
negocios e em tudo que os afeta.



OBRIGADO
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