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Ecoeconomia
Tabuleiro de xadrez e maximas filosoficas

Uma vez sentado a frente de um tabuleiro de xadrez, ndo resta
nada ao competidor sendao movimentar as pegas de acordo com as
regras do jogo. Qualquer movimento fora dessas regras exclui o
jogador. Ele pode discordar, argumentando que, se o tabuleiro
fosse uma escala temporal, cada movimento estaria muito focado
no curto prazo, assumindo uma linearidade mecanicista que,
quando confrontada com o mundo real, pode nao ser verdadeira.
Essa analogia é importante, pois um dos aspectos mais frageis e
equivocados dos mercados financeiros é seu viés de curto prazo,
que impede, por exemplo, o atingimento da sustentabilidade
financeira, social e ambiental de longo prazo. Voltaremos a esse
ponto, pois temos que dar um xeque-mate rapida e eficientemente
mas nao podemos fazé-lo sem perder a perspectiva de longo prazo.
Com o passar dos anos, todas as questOes estruturais que vimos
empurrando para debaixo do tapete tornardo a aparecer. Um dia, o
longo prazo vira curto prazo.

Ha uma maxima aristotélica que diz que, quando nossos interesses
estdo em foco, somos os piores juizes de nossas acdes. Como
investidores, nosso interesse é maximizar a riqueza acumulada, e
essa idéia pode ser associada com outra maxima da filosofia grega,
esta de Sodcrates: “rico é aquele que precisa de pouco”. Vivemos
num contexto em que nunca nos sentimos ricos, e essa é a
primeira raiz da nossa énfase no curto prazo ela se desdobra no
equivoco segundo o qual o crescimento econdmico trara riquezas e
beneficios que serdo distribuidos para a sociedade, idéia que grassa
nos mercados. Essa maximizacdo inesgotavel de riqueza sempre
crescente, sem planejamento para um distribuicdo social mais
eqlitativa, ndo colide apenas com os recursos do planeta e seus
limites, mas também com os préprios principios neoliberais. O
principio norteador do neoliberalismo nao é apenas a liberdade dos
mercados, mas a igualdade social  fato inteiramente ignorado por
seus seguidores.
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Economia externa

Visao dos mercados versus visao individual

Dados recentes do mercado de trabalho norte-americano deixaram
os mercados apreensivos. Outros indicadores de atividade também.
A principal preocupacdo é saber se, depois da reunido de 10 de
maio, o FED aumentara, na reunido seguinte, em 29 de junho, os
juros além dos 5%. E quase certo mais um aumento dos atuais
4,75% para 5%, mas a duvida que inquieta os mercados é se se
para ai ou ndo. Os Ultimos dados de venda no varejo, o patamar da
inflacdo ainda entre 3 e 4% e a alta do petrdleo sdo outros focos de
tensdo que vém deixando a Bolsa brasileira completamente de lado
desde o final de janeiro deste ano (Figura E1).

O crescimento do mercado de trabalho ao longo de 2005 foi inferior
ao da forca de trabalho, mas, no ultimo trimestre, isso se inverteu
e, no primeiro trimestre de 2006, ndo sé a demanda por trabalho
ficou acima da oferta, como ficou maior em relagao ao trimestre
anterior (Figura E2). Uma demanda de trabalho maior que a oferta
indica um inicio de aperto que pode pressionar salarios e inflagdo,
forcando o FED a elevar mais os juros do que se esperava antes.
Além disso, a taxa de desemprego de 4,7% divulgada para
fevereiro estd abaixo de muitos calculos para o conceito de taxa de
desemprego ndo aceleradora da inflagdo. Assim, por causa da
recuperacao do mercado de trabalho e de seus provaveis efeitos na
inflagdo, os analistas estdao antecipando altas mais fortes de juros.

Figura E1
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Figura E2

dados mercado de trabalho: médias mensais, milhares
criagdo de empregos aumento da forga de trabalho
2005 165 179
4T05 179 179
1T06 197 185

Observacao: em amarelo, indicagdo do maior numero.

Figura E3
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Na verdade, a taxa de desemprego nos EUA ndo inclui os
“desalentados” que ficaram sem emprego nos Ultimos anos , cuja
cifra de mais de 8 milhdes de pessoas bateu recorde histdrico,
remetendo a discussdo sobre o crescimento sem emprego que hoje
assola as economias. Se incluirmos as mais de dois milhdes de
pessoas da populagdo carcerdria norte-americana, que cresceu
540% entre 1980 e 2000 (ultimo dado, ao lado do crescimento de
apenas 25% da populacao total), teremos uma taxa de
desemprego superior a 10%, e ndo de apenas 4,7%, como esta
nas estatisticas. A fragilidade revelada por esse dado levou o FED a
usar o conceito de emprego sobre populacao total (Figura E3), o
gue equivale ao crescimento de empregos em relagdao ao aumento
da forca de trabalho. Apesar de se ter verificado uma aceleracao na
criacdo de empregos nos ultimos dois trimestres, ha duas razGes
para se antever um enfraquecimento no futuro: 1) o clima
excepcionalmente quente dos trés primeiros meses do ano explica
a melhora dos nimeros e é um efeito temporario, 2) os pedidos de
auxilio de desemprego estdao aumentando, o que indica o
enfraquecimento dos préximos relatérios de emprego (Figura E4),
e 3) emprego na construgdo caiu de 40 mil em média nos dois
primeiros meses de 2006 para apenas 7 mil em margo, sendo um
indicador importante da desaceleragdo do setor imobilidrio e seu
provavel efeito sobre trabalho e consumo.
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Figura E4

Pedidos de Auxilio Desemprego
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N3o cogitamos superaquecimento da economia norte-americana
nem a possibilidade de o crescimento da renda real compensar os
efeitos negativos da desaceleracdo do setor imobilidrio. Nossa
melhor hipotese é uma surpresa positiva no crescimento do resto
do mundo, ao lado de uma surpresa negativa nos EUA, mas com
ritmo do crescimento mundial equivalente ao do ano passado,
umas das maiores expansoes das Ultimas décadas. Na verdade, o
crescimento da renda real depois dos impostos ainda é menor do
que o crescimento do consumo, portanto, o mercado de trabalho
nao é suficientemente forte a ponto de expandir a renda num ritmo
superior ao da perda de dinamismo ja deflagrada do setor
imobiliario. Pelo contrario, como ja verificam quedas de venda de
imoveis novos, de novas construcdes, dos indices dos construtores
e da capacidade do consumidor de pagar por um imodvel novo, a
perspectiva é de desaceleragdo do consumo. Com isso e com o fato
de o aumento de renda nao estar compensando a menor geragao
de rigueza e de consumo, este provavelmente se enfraquecera.
Ademais, as politicas fiscal e monetaria estdo restritivas,
provocando uma desaceleracdo da atividade ja observada na
tendéncia de crescimento do PIB dos EUA, claramente em queda,
guando se desconsideram fatores ciclicos (Figura E5).

Esse cenario de desaceleracdo moderada, sem quedas bruscas
causadas pelo setor imobilidrio ou pela elevagdo do prego de
petréleo, ao lado do reaquecimento da Europa e do Japdo, deve
manter o crescimento econdmico mundial robusto, o que é benigno
para o Brasil. No entanto, até a reunido decisiva do FED, de 29 de
junho, o sentimento do mercado sera afetado pela alta do preco
de petrdleo e pela percepcao exagerada do efeito da atividade e do
mercado de trabalho sobre a inflagdo. E exagerada em funcdo da
forca deflacionaria da atual arquitetura global entre EUA (principal
fonte de demanda por produtos finais) e Asia (vendedor de
produtos finais e importante propulsor da compra de bens
intermediarios e matérias-primas, alavancando o comércio exterior
de paises como o Brasil, que tém um importante quinhao
inexplorado da natureza). Essa forca deflacionaria reduziu a
importancia de fatores domésticos como salérios e pressdo de
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custos e petrdleo na explicacdo da tendéncia de inflacdo. O cenario
ainda a ser percebido pelo mercado e que pode criar uma
oportunidade de compra importante, principalmente para a Bolsa,
que ainda ficard sem tendéncia por um tempo € o de crescimento
sem inflagdo e de os juros nos EUA na casa dos 5%.

Figura E5
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A producdo de petréleo estd acima da demanda ha bastante
tempo, os estoques estdo se recuperando e um excesso de oferta
deveria causar uma queda nos precos. No entanto, também havia
bastante tempo que o estrangulamento da oferta ou a capacidade
ociosa dos principais produtores nao era tao baixa, de modo que a
resposta a eventuais rupturas causadas por desastres naturais ou
questdes geopoliticas € uma das menores da histdria. Além disso,
estamos na iminéncia da estacdo dos furacbes no Atlantico, de
junho a novembro , cuja expectativa é que sejam piores do que em
2005. As questGes politicas com o Ird (3,6 milhdes de barris/dia),
com a Nigéria (2,6 milhdoes de barris/dia) e com a Venezuela (2,7
milhdes de barris/dia) comprometem nado sé o atendimento de uma
demanda didria de 78 milhdes de barris, como tornam imprevisivel
como futuros incrementos na demanda serao atendidos por novas
expansdes na producao (Figura E6).
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Figura E6
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Economia Doméstica

Brasil, qual o verdadeiro tamanho da austeridade
fiscal?

ApoOs a desvalorizagdo cambial, a adocdo do regime de metas de
inflagdo pelo Banco Central (BC) em 1999 e a aprovacao da Lei de
Responsabilidade Fiscal, o pais deu um importante passo para a
melhora da coordenacdo da politica macroecondémica por meio de:
aumento na solvéncia fiscal, aplicacdo de politica monetaria para
estabilizacdo dos precos e livre flutuagdao da taxa de cambio para
equilibrio das contas externas. Desde entdo, o governo tem
realizado crescente superavit fiscal' e perseguido a meta de
inflagdo.

Apesar de os dados agregados mostrarem uma melhora substancial
na condugdo da politica fiscal, uma analise mais detalhada mostra
gue ainda ha problemas estruturais da economia brasileira. O pais
tem conseguido atingir um elevado superavit primario muito mais
pelo aumento da carga tributaria e ndo por contengdo das
despesas, o que prejudica a competitividade da producao nacional
e o crescimento econdmico de longo prazo. Além disso, a
Previdéncia Social ainda é um grave problema para as contas
publicas, pois o ritmo de seus gastos continua crescendo
exponencialmente. Em 1997, o déficit da Previdéncia era 0,3% do
PIB e tem aumentado consistentemente, tendo atingindo cerca de
2,0% do PIB no inicio deste ano, com perspectivas de que continue
aumentando enquanto ndo se fizerem reformas eficientes.

Por um lado, esse elevado gasto publico impulsiona a demanda
agregada e, dada a nossa capacidade de producdao de curto e
médio prazo, o BC mantém a taxa de juros real elevada, para inibir
um maior crescimento do consumo das familias e do investimento
privado e evitar um processo inflacionario, o que produz um baixo
ritmo de crescimento potencial. Um bom exemplo disso ocorreu em
2004, quando a economia cresceu 4,9% e, mesmo assim, foi

' Excetuando-se os ultimos meses de 2005 e o inicio de 2006, quando o atual governo passou a
aumentar fortemente os gastos, reduzindo o superavit primario para préximo da meta.
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preciso aumentar a taxa de juros, para conter a perspectiva de
processo inflacionario.

Por outro lado, a alta carga tributaria penaliza demasiadamente a
producao nacional, pelo elevado custo de producgao, incentivando a
informalidade das pequenas empresas, que acaba reduzindo a
propria arrecadacdo do Estado. Ou seja, a forma como foi
conduzida a melhora da solvéncia do governo gera um ciclo vicioso
gue penaliza a produgao e o emprego nacional privado.

Portanto, a austeridade fiscal dos ultimos anos tem melhorado a
solvéncia do Estado, mas ndo tem estimulado a produgdo nacional.
O Brasil ainda tem importantes e dificeis passos pela frente, para
ajustar estruturalmente suas contas (através de contengdo de
gastos), o que resultaria na reducao da taxa de juros e no
alongamento da divida publica, capaz de reduzir o custo da divida
publica, permitindo a formagdo e o desenvolvimento do mercado
de emissdo de titulos privados que impulsionassem o investimento
privado de longo prazo, gerando um ciclo virtuoso de crescimento
econ6mico sem inflagdo.

Politica fiscal: aumento da solvéncia fiscal nao
concorre para o crescimento de longo prazo

No final de 1998, o governo consolidado passou a alterar a situacdo
das contas fiscais, especialmente com o aumento de receitas como
a criacdo da CPMF e, marginalmente, através da reducao de
gastos, com a aprovagdo da DRU? Esse forte aumento de
arrecadacao foi baseado no aumento de contribuicdes como a
CPMF, que nao sao vinculadas a gastos e nem repartidas com os
Estados, possibilitando a geracdo de excedente e o superavit
primario (Figuras 1a e 1b).

Figura 1a

Abertura da Receita do Tesouro Nacional (%PIB)

Ago-98 7
Dez-98
Abr-99 7

Impostos Contribuigbes

2DRU ¢ a desvinculagéo das receitas da Unido. Como a Constituicdo Brasileira de 1988
vinculou automaticamente o aumento de receitas a gastos previstos constitucionalmente e
inarredaveis, o orgcamento fiscal ficou totalmente rigido, impossibilitando cortes de gastos. A
DRU é uma emenda constitucional que quebra esses vinculos e prova, mais uma vez, que fazer
politica social através da caneta ndo s6 é ineficaz bem como acaba produzindo dificuldades
maiores.
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Figura 1b

Resultado Primario (%PIB ac. 12 meses)
(Negativo:Superavit)
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Essa aparente melhora na condugdo da politica fiscal, pelo aumento
da receita e nao por contencdao de gastos, tem reduzido a
necessidade de financiamento do setor publico nos ultimos anos, o
gue beneficia a gestdo da divida publica (Figura 2). No entanto, ha
um limite para esse tipo de politica fiscal, e ele ja foi atingido, com
a arrecadacdo tributaria chegando a quase 38% do PIB, fendmeno

que comecou no segundo mandato de FHC e se estendeu durante o
governo Lula.

Figura 2

Necessidade de Financiamento do Setor Publico (%PIB)
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No entanto, o aumento da arrecadagdo fiscal tem melhorado a
gestdo da divida publica total, possibilitando a reducdo gradual de

seu estoque de 60% do PIB em 2002 para 51% do PIB hoje (Figura
3).
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Figura 3

Divida Liquida do Setor Publico (%PIB)
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Além disso, a composicdo da divida publica tem melhorado, com o
aumento da participacdo de titulos pré-fixados e a substantiva
reducdo de titulos indexados a taxa de cdmbio (atualmente, perto
de zero). Mas o prazo médio dos titulos do Tesouro Nacional ndo
tem aumentado em dezembro de 2000, estava em 32; hoje, em
29. Assim, apesar da melhora dos dados agregados, ainda ndo ha
forte demanda por titulos publicos de longo prazo, o que impede a
formacdao de uma curva de juros que fomente a expansdao do
mercado de titulos do setor privado (Figura 4).

Figura 4

Divida Interna e Externa Liquida por indexador
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Implicagdes para a politica monetaria: gerenciamento

da politica fiscal explica nossa elevada taxa real de
juros

O aumento da solvéncia fiscal baseado em aumento de gastos
publicos e de arrecadagdo mantém uma séria distorcdo na
composicdo do produto nacional. A formacdo de um elevado
superavit primario é condigdo necessaria, mas ndao suficiente, para
a reducao do risco inflacionario e da taxa real de juros de um pais.

Um exemplo simples é uma situacdo em que o governo aumenta
seus gastos em R$100 e aumenta sua arrecadacdo também em
R$100, mantendo o nivel elevado de superdvit primario. Nessa
situacdo, o aumento de gastos publicos gera aumento direto e
imediato na demanda agregada. Por outro lado, um aumento de
arrecadacgao reduz a demanda agregada, mas de forma indireta e
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mais amena, pois impacta primeiro a renda disponivel e s6 entdo
uma parcela do consumo das familias e a uma parcela da demanda
agregada. O impacto positivo de um aumento de gastos sobre a
demanda agregada é maior do que o impacto negativo de um
aumento de arrecadacao sobre a demanda agregada, mesmo
mantendo-se o nivel elevado de superavit primario .

Dessa forma, o resultado liquido de uma politica fiscal que procure
manter o elevado superdvit primario através de aumento de
arrecadacao, acompanhado de aumento equivalente de gastos
publicos, estimula a demanda agregada do pais e, diante de um
limite fisico da capacidade produtiva, o BC é forcado a manter uma
taxa real de juros mais alta, pois parte do crescimento da demanda
privada (investimentos e consumo) é compensado pela maior
demanda do setor publico. Sem isso, 0s juros reais poderiam ser
mais baixos e mesmo assim manteriam a demanda agregada
compativel com a producdo, evitando o processo inflacionario.
Portanto, o efeito da politica fiscal sobre a demanda agregada
impede maiores reducdes nas taxas de juros.

Considerando que nao se pode aumentar mais a carga tributaria no
pais, s6 conseguiremos reduzir sensivelmente a taxa real de juros
quando passarmos a ter um controle efetivo sobre os gastos
publicos. Além disso, o gasto publico deve ser direcionado para um
aumento da produtividade da produgdo nacional, através de
pesquisa e desenvolvimento, educacdo e projetos de infra-
estrutura, levando em conta também os riscos e custos ambientais.
Portanto, o tamanho da efetiva austeridade fiscal é duvidoso, e o
aumento do ritmo de crescimento real do PIB esta condicionado a
melhor gestdo dos gastos publicos.

O aumento do ritmo de gastos correntes do governo neste ano
eleitoral e o aumento de 17% no salario minimo reduzirdo o
superavit de 4,8% do PIB em 2005 para 4,25% em 2006. Além
disso, entre marco e outubro, o superavit primario devera ficar
abaixo da meta de 4,25% do PIB, aumentando a preocupagdao com
a questdo fiscal e com seu futuro. O forte crescimento mundial
(que estimula nossas exportacdes), o ciclo de reducdao da taxa de
juros e o aumento de gastos do governo devem estimular o
crescimento econémico deste ano, gerando um crescimento real do
PIB acima de 4,0%. Conseqlientemente, havera aumento de
arrecadacdo, trazendo o superavit primario novamente a sua meta
(Figura 1).

O consumo das familias j@ mostra um crescimento significativo e,
considerando-se a defasagem de politica monetdria” as Ultimas
reducdes da taxa Selic ainda ndo impactaram a atividade
doméstica e o governo devera manter o crescimento dos gastos
publicos , acreditamos que a demanda agregada deve reforcar sua
tendéncia de forte crescimento ao longo deste ano, o que corrobora
nossa hipotese de que o BC ndo tem motivos para aumentar o
ritmo de cortes de juros e deve encerrar o ciclo de reducdo da taxa
Selic em julho a 14,50%a.a.
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Projecoes

Indicadores Macroeconomicos e Projecéoes (*)

Projecoes
Ultima atualizacido 18/04/06 2002 2003 2004 2005 2006
PIB Crescimento Real (%) 1,9 0,6 4,9 2,3 4,2
Inflacio (IPCA/IBGE) (%) 12,5 9,3 7,6 5,7 4,6
Inflagdo (IGPM/FGV) (%) 25,3 8,7 12,4 1,2 3,7
Taxa de Cambio Média (R$/US$) 2,93 3,07 2,92 2,43 2,13
Taxa de Cambio Final (R$/US$) 3,53 2,89 2,65 2,34 2,15
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) (7,6) 6,7 11,8 14,2 13,8
Saldo Comercial (US$ bi) 13,2 24,8 33,7 44,8 43,3
Taxa de Juro Nominal Final do ano (Selic) 25,0 16,5 17,8 18,0 14,5
Taxa de Juro Nominal Média 19,2 23,2 16,2 19,0 15,4
Taxa de Juro Real (deflacionado pelo IPCA) 5,9 12,8 8,0 12,6 10,3
Divida Pablica (% do PIB) 55,5 58,2 51,7 51,6 50,6
Resultado Nominal do Setor Piblico (% do PIB) 10,3 3,6 2,5 3,1 1,2
Resultado Primario do Setor Piiblico (% do PIB) (3,9) (4,25) (4,59) (4,84) (4,25)

(*) As areas sombreadas séo projegoes.
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Mercado de Acoes

Em marco, o mercado aciondrio operou com forte volatilidade,
tendo o Ibovespa e o IBX-50 médios fechado o més com quedas
de - 1,73% e - 2,83%, respectivamente. No ambito doméstico, os
fundamentos macroecondmicos continuaram mostrando numeros
solidos, mas, no politico, houve uma importante troca de ministro e
também de diretores do BC.

No cenario internacional, a preocupagdao com as taxas de juros dos
titulos publicos norte-americanos continuou sendo o principal foco
de atencbes dos investidores. Apesar dessas incertezas, o
investidor estrangeiro continuou bastante ativo no mercado. Em
margo, sua participagdo chegou a representar cerca de 38% do
volume global negociado, mais vendedores no inicio do més e
voltando a comprar na segunda metade do periodo, fechando-se o
més com saldo liquido ligeiramente positivo.

Seguimos acreditando na continuidade do desempenho positivo da
Bolsa, dados os bons fundamentos domésticos e o cendrio positivo
de liquidez internacional. Em abril, haverd uma forte concentragao
de emissOes primarias e secundarias de agodes, que de algum modo
competirdo com os papeis tradicionais de mercado pelos recursos
que antes lhes eram direcionados exclusivamente. Havera ainda as
primeiras publicacbes de balancos trimestrais e as prévias da
composicdo do Ibovespa que vigorarda no proximo quadrimestre.
Como o fluxo de compra de estrangeiros tem sido um fator muito
importante para a performance da Bolsa, deve-se acompanhar esse
dado.

Mercado de Renda Fixa

De acordo com as projecdes do mercado futuro de juros a taxa
Selic estara em 14,5% em julho. Mesmo assim, teremos um juro
real projetado de 9,5%, que ainda estara alto quando comparado
ao mercado externo, mas alguns fatores explicam essa condicao:
eConsumo privado em alta

eFim da queda do nivel da utilizagdo da capacidade instalada
ePreco do petrdleo em alta

Portanto, diante desses fatores, esperamos que 0s ganhos no
mercado de renda fixa para o més de abril sejam limitados, pois
como dito inicialmente o mercado ja projeta quedas sucessivas da
taxa Selic e ndo ha razdo para acreditar no curto prazo em quedas
mais fortes que justifiguem um posicionamento em titulos
prefixados.

As informacg8es contidas neste documento sdo publicadas apenas para auxiliar os usuarios, ndo devendo ser utilizadas de
forma autoritdria ou em substituigdo ao exercicio do julgamento préprio do usuario. Essas informagdes e opinides foram
compiladas ou obtidas junto a fontes consideradas confidveis e em boa-fé, mas nenhuma representagdo ou garantia é dada
acerca de sua exatiddo, integralidade ou precisdo. Este documento ndo €, e ndo deve ser interpretado como, uma oferta de
venda ou solicitagdo de uma oferta de compra de qualquer titulo ou valor mobiliario. Todas as opiniGes e estimativas nele
contidas constituem nosso julgamento relevante nesta data e estdo sujeitas a alteragdo sem aviso.
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