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™ 1 Genario de Cambio
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Nominal Exchange Rate
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Déficit em conta corrente vs. Investimento Direto Estrangeiro
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45% Net External Liabilities (% GDP)
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@ 1. Cenario de Contas Externas em 2010

&

UNIBRNCO

Balanco de Pagamentos Total - US$ bilhGes 2008 2009 (E) 2010 (E)
Saldo comercial 24.8 24.5 -4.0
Exportacoes 197.9 143.8 146.0
Importacoes -173.1 -119.3 -150.0
Servigos e rendas -57.3 -47.0 -64.0
Juros -7.2 -9.0 -9.0
Lucros e dividendos -33.9 -22.0 -37.0
Outros -16.1 -16.0 -18.0
Transferéncias unilaterais 4.2 4.0 4.0
Conta Corrente -28.2 -18.5 -64.0
Conta Capital 29.4 64.1 85.9
Investimento estrangeiro direto 45.1 25.0 47.0
Investimento brasileiro direto -20.5 -15.0 -15.0
Investimento em carteira* 6.3 39.0 40.0
Vencimentos de divida (médio, longo e curto prazo) -61.3 -64.3 -56.4
CaptacOes de divida (médio, longo e curto prazo) 68.1 64.3 62.6
Variacao da posicao dos bancos 3.4 -4.3 0.0
Outros** -11.7 19.4 7.7
Erros & Omissdes 1.8 2.8 0.0
(@ _Ativos de Reservas 3.0 48.4 21.9
* Investimento em ativos negociados no mercado doméstico.
** Inclui "Ativos brasileiros no Exterior" ex-pos bancos,; capitais de curto prazo e outros.
Memo
(b) Resultado do Governo Central (exlusive intervengao) 6.8 8.9 4.5
Juros brutos -3.9 -3.9 -4.0
Remuneracdo das reservas 5.5 5.1 6.0
Vencimentos de divida -3.1 -2.0 -3.6
Contratagdes de cambio do Banco do Brasil 6.9 6.5 6.1
Captacoes de divida 1.3 3.2 -
Hiato do mercado cambial -7.2 43.8 17.4
(b-a) Intervencdo do BC no mercado de ddlar spot (-) compra / (+) venda 3.8 -39.5 -17.4
Variacdo da posi¢do dos bancos em délar spot 3.4 -4.3 0.0
Variagao total das reservas internacionais 4.7 51.0 21.9
Oscilagao do preco dos ativos na composicao das reservas 1.7 2.6 0.0
Estoque das reservas do BCB (conceito 'liquidez') 207 258 264
Transagoes correntes 12-m acum. como % do PIB -1.8% -1.2% -3.3%
Investimento estrangeiro direto como % PIB 2.9% 1.6% 2.4%
Taxa de rolagem da divida externa total 111% 100% 111%
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Reservas Internacionais do BCB
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@ 2. Beneficios de acumular reservas é\')’

UNIBRNCO

Injecdo de liquidez no mercado cambial no ultimo choque externo
(em US$ bilhdes)

Leiloes de linhas externas:
24.4

Colocacgao de swap
cambial: 33.0

Venda de ddlar spot: 14.5
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e Nivel de reservas sugere menor probabilidade de crise de financiamento do balancgo
de pagamentos (‘sudden stop’); (Aquino, 2005; Salomao, 2008).

e Ocorrendo a crise de financiamento externo, o nivel de reservas reduz a perda de
produto na sequéncia da crise; (Salomao, 2008).

e Uma elevacao das reservas em 10% da divida externa de curto prazo, reduz o custo
do choque externo sobre o produto na média em 1.2% do PIB (Salomao, 2008).

e Utilizando os resultados de Salomao (2008), a relacao entre o atual nivel de
reservas do Brasil e o seu custo é suficiente para enfrentar um choque externo capaz
de produzir uma perda acumulada préxima a 30% do PIB com relagao a tendéncia
pré-crise.

Fonte: Estimativa Itau Unibanco
. ____________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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@ 3. Custos da acumulacao de reservas ~
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Remuneracdo e Custo mensal das reservas internacionais obtidas via intervencao desde jan-04
(Exclui a variagcdao USD/BRL)
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Fonte: Estimativa Itau Unibanco

PARA USO EXCLUSIVAMENTE INTERNO AO ITAU UNIBANCO .
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@ 3. Custos da acumulacgao de reservas

Custo liquido de carregamento das reservas internacionais obtidas via intervencoes desde jan-04

(Exclui a variagcao USD/BRL)
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Fonte: Estimativa Itau Unibanco
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@ 3. Custos da acumulacéo de reservas Cf\'))

UNIBRNCO

Conceitos de rentabilidade das reservas internacionais (%)

@ Remuneracgdo das reservas
B Rentabilidade gerencial

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: Banco Central e estimativas Itai Unibanco

PARA USO EXCLUSIVAMENTE INTERNO AO ITAU UNIBANCO
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@ 3. Custos da acumulacéo de reservas C{\')J

UNIBRNCO

Remuneracao e Custo mensal das reservas internacionais obtidas via intervengadao desde jan-04
(Exclui a variagcdao USD/BRL e Considera a rentabilidade gerencial)
R$ bilhdes correntes

Fonte: Estimativa Itau Unibanco

PARA USO EXCLUSIVAMENTE INTERNO AO ITAU UNIBANCO 10
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@ 3. Custos da acumulacgao de reservas

Custo liquido de carregamento das reservas internacionais obtidas via intervencdes desde jan-04

(Exclui a variagdao USD/BRL e Considera a rentabilidade gerencial)

R$ bilhdes correntes
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Fonte: Estimativa Itau Unibanco
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@ 3. Custos da acumulacéo de reservas C{\')J

UNIBRNCO

Custo de carregamento das reservas internacionais obtidas via intervencao desde jan-04
(12m acumulado como % PIB)
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Fonte: Estimativa Itau Unibanco

PARA USO EXCLUSIVAMENTE INTERNO AO ITAU UNIBANCO 1®



® 4 Precisamos de mais reservas? L

Proporgao das reservas internacionais perdidas no pior momento apés 1/ago/08

31.6%
28.5%
17.2%
157% 16.3% I |

37.1%

10.5%
7.2%
2.4%
1.5%
L
Chile Colombia Brasil * México Rep. Peru Turquia Nova Poldnia Russia
Tcheca Zelandia

* Reservas no conceito Liquidez. Considera-se o efeito da variacdo do preco dos ativos que compdem as reservas.
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@ 4. Precisamos de mais reservas? &5

UNIBRNCO

Passivo Externo Bruto*
(posigao de Out-09, US$ bilndes)

900 - oo
800 -~~~ -l N
Investimento estrangeiro
700 emagoeserendafixa >~ Denominado em BRL
no pais, 229
600 R
3
V
500 0 Divida externa de médio - o R
L e longo prazos, 169 > NAQ denominado em BRL:
A equivalente a US$ 276 B
400 i
I Empréstimos
L intercompanhias, 75 )
300 I N\
D
200 3 Investimento estrangeiro
E direto como partcipacao > Denominado em BRL
no capital, 315
100
0 J

* Nao esta considerado o estoque do investimento estrangeiro em ac6es negociadas fora do pais
_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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Fluxos estrangeiros para o mercado de capitais local
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