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ECOECONOMIA (ECONOMIA SOCIOAMBIENTAL)

Fracasso da teoria econdmica: parte final

Para a Economia, é fundamental dialogar com outras ciéncias; ndo
sé para fazer criticas, mas principalmente para ampliar a
discussdo. O pior inimigo do atual sistema ndo é quem faz as
criticas, mas quem as ignora, e isso ¢é verdadeiro
independentemente da corrente de pensamento, que ndo é
essencial para os aspectos sociais e ambientais. Segue um
pequeno debate entre cientistas de varias areas.

fisico: Todas as proposicbes econOmicas partem do principio de
gue o homem é capaz de produzir matéria e energia, o que ndo é
verdade. O dano ambiental cada vez mais arriscado deriva da
aplicacdo pratica desse erro tedrico. Na verdade, esse erro
pressupdoe que, num sistema praticamente fechado como a Terra,
teremos que ser capazes de comecar a acumular bens ou pessoas
imateriais e invisiveis. E incrivel que isso seja seguido por todos,
sem nenhuma critica mais aguda.

economista: Solow escreveu que seremos capazes de criar outros
fatores materiais em substituicdo aos recursos da natureza.

fisico: Solow aparentemente ignora que ndo existe outro recurso
material que ndo os da natureza. Além disso, ndo é s6 uma
questdo de se obterem tais recursos magicos, mas também de
onde alocd-los sem soterrar todos os ecossistemas e a vida a nossa
volta, inclusive a da nossa espécie.

bidlogo: Quero aproveitar esse ultimo comentario: os recursos
utilizados de forma exponencial pelos nossos sistemas ja ameacam
a vida na Terra de forma nunca vista. Os economistas nao dizem
uma palavra sequer sobre isso e chegaram a citar o paleontdlogo
Stephen Jay Gould, cuja afirmagcdo de que a extingao é inexoravel
interpretam mal a ponto de dai concluirem que, portanto, "a
economia estaria prestando um servico a natureza".

economista: Agora vamos denegrir os excelentes resultados
sociais alcancados para defender as espécies animais e vegetais.
bidlogo: N3o estamos imunes ao fim da biodiversidade ou ao atual
processo de extincdo da vida causado pelo home de forma
antinatural, pois isso atinge seres que, de acordo com Darwin, em
nada se distiguem dos humanos. A extingdo ndo € um favor, mas
uma ameaca contra todos nos.

socidlogo: Quanto aos excelentes resultados sociais, ha que
admitir que eles sao de dificil mensuragcdo, que as estatisticas as
vezes dissimulam a desigualdade social entre nagdes e dentro
delas, principalmente as mais ricas. Estd mais do que na hora de
discutir a diferenca entre crescimento econbmico e
desenvolvimento. E, se o crescimento é voltado para o bem-estar
social, estd na hora de avalid-lo. Se o objetivo do crescimento é
produzir bem-estar geral, precisamos medir esse resultado, e ndo
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confundi-lo, com estatisticas inexpressivas como as do PIB.
Quando fizermos isso, provavelmente seremos capazes de
entender que ndo sdo os resultados econ6micos que definem os
resultados sociais, e sim o inverso. Avaliando economias que
crescem quatro vezes mais depressa que a do Brasil, veremos que,
do ponto de vista do bem-estar social, suas populagdes nao estao
necessariamente melhor. Talvez nos surpreendamos com a falta de
relagdo direta entre bem-estar e o tao almejado crescimento
econdémico.

economista ecoldgico: A primeira providéncia para amenizar o
caos planetario, social e humano, que ja estamos testemunhando,
é calcular a viabilidade fisica e ecolégica do crescimento
populacional e do nosso materialismo. Deixar que criangas nasgam
num ambiente cada vez mais degradado e sem oportunidades
socioeconOmicas para a grande maioria ndo é defender a vida, é
torna-la desprezivel e suscetivel as maiores atrocidades. O segundo
passo para um mundo ecoeconomicamente vidvel é a
desmaterializacdo e o fim do crescimento econ6mico material, uma
das idéias mais insustentaveis da atualidade.

fisico: Concordo, ndés ndao somos deuses, ndao produzimos nem
matéria, nem energia. Portanto, tudo a nossa volta vem da
natureza, e ndo podemos seguir acreditando que estamos livres de
suas limitagdes. Nunca fomos tao dependentes da natureza como
agora — dependemos dela mais que o homem de Neandental, cujo
exossomatismo(*) era infinitamente menor do que o0 nosso. Essa
dependéncia precisa ser reconhecida antes que seja tarde demais.
O fato de nao termos desaparecido ndo significa que ndo nos
devamos preocupar com nhosso eventual desaparecimento. O fato
de nunca termos tido um colossal caos ambiental ndo significa que
isso ndo possa acontecer, como provavelmente ja aconteceu em
outras civilizacdes.

(*) Exossomatismo: termo criado por Nicholas Georgescu Roegen
para distinguir a espécie humana das demais. Nossa espécie vive
com estruturas exteriores a seu corpo como automdveis, campos
de golfe, prédios, avides, hotéis, teatros etc. As outras espécies
vivem apenas com seu préprio corpo.
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ECONOMIA

Juros globais mais altos, queda generalizada das
Bolsas e das moedas do mundo, aumento de
incertezas, mas até quando?

A tese que vimos defendendo é a de um ciclo econbmico ainda
robusto para mercados emergentes e particularmente para o Brasil,
apesar das mudancas de cenario ocorridas em marco de 2006. Pela
primeira vez, estd havendo um aperto monetario, coincidente em
varios bancos centrais do mundo: EUA e Eurolandia, perspectivas
no Japdo, no Canadd, na Australia e em alguns paises da Asia.
Promove-se esse aperto monetario entre os paises industrializados
ndo para se combaterem surpresas inflaciondrias, mas para se
reduzir o excesso de crescimento, que poderia gera-las no futuro.
De modo geral, os bancos centrais agem preventivamente, para
evitar o surgimento de pressdes inflacionarias decorrentes de uma
demanda (o consumo do governo, dos consumidores e dos
investidores) superior a capacidade produtiva de cada pais. Essas
pressdes podem ser antevistas pela elevacdo da utilizagdo da
capacidade instalada e por pressdes salariais ou por fatores como o
cambio, o aumento de custos, a pressdo das exportacdes liquidas e
os gastos do governo. Esse procedimento da autoridade monetaria
muitas vezes causa surpresa, posto que a inflagdo de demanda
nem sequer subiu. E o caso dos EUA, que, com uma inflagdo ainda
bem comportada, ja estd passando por um aperto monetdario
(Figura E1).

Figura E1

Nucleo do Deflator dos Gastos Pessoais de Consumo e Juros Primarios (FFR) - EUA

5 0% Variagao anual
,U7

45% +
==Nucleo FFR

4,0%
3,5% +
3,0% +
2,5% +
20% | | 1
1,5% + \
1,0% +

0,5% +

0,0%

9,0%

+8,0%

T 7,0%

+6,0%

+5,0%

T 4,0%

+3,0%

+2,0%

+1,0%

jan/90

jan/91 T
jan/92 T
jan/93 T
jan/94 T
jan/95 T
jan/96 T
jan/97 T
jan/98 T
jan/99 T
jan/00 T
jan/01 T
jan/02 T
jan/03 T
jan/04 T
jan/05 T

A economia norte-americana acabou de mostrar uma aceleragao do
crescimento em funcdo do tempo excepcionalmente quente do
inicio do ano. O quarto trimestre de 2005 registrou uma forte
desaceleracao para apenas 1% na variacao trimestral anualizada e
dessazonalizada, mas a expectativa é que o crescimento volte para
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4-4,5% no primeiro trimestre de 2006. Muitas casas ainda
trabalham com um crescimento médio para o ano igual ou superior
ao de 2005, mas essa visdo pode estar equivocada, pois ha trés
motivos para que a economia nhorte-americana desacelere no
segundo semestre: 1) politica monetaria mais apertada, 2) politica
fiscal menos frouxa e 3) desaceleracdao dos precos dos imoveis e
fim desse importante estimulo para a economia (Figuras E2 e E3).
Assim, achamos exageradas as previsdoes de um aperto monetario

bem maior que os atuais niveis de taxas ou uma taxa de juros
acima de 5%.

Figura E2
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Embora a elevagao dos juros e outras regides importantes estejam
sensibilizando o mercado que imediatamente assume que a maior
atratividade dos paises ricos acarretard uma redugdo de fluxos para
o Brasil e com isso impedird maiores altas dos nossos mercados ,
insistimos na maior importancia do ciclo econdémico mundial. Os
indicadores antecedentes da OCDE ndo sinalizam absolutamente o
esgotamento da atual expansao (Figura E4).

Figura E4
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Pela primeira vez em muitos anos, o mundo industrializado inteiro
esta se expandindo e estdo sendo revistas para cima as taxas de
crescimento dos paises e das regides. Além disso, ou os juros
devem subir (FED e Banco Central Europeu), ou veremos o inicio
de um aperto monetario (Reino Unido e Japdo), uma potencial
causa de elevacdo do risco global. Risco global é uma medida
muito utilizada, ligada ao apetite de investidores estrangeiros por
determinadas classes de risco como, por exemplo, aces ou titulos
de paises emergentes. Quanto maior o risco global, menor o
interesse por esses ativos, o que geralmente deflagra um fluxo
menor ou uma grande saida desses investimentos dos paises-
alvos, pressionando todos os mercados. Assim, ha uma relagdo de
causalidade entre o comportamento dos mercados emergentes e o
risco global. Vejamos uma comparacao entre o risco global,
calculado pela média dos titulos corporativos norte-americanos de
elevado risco de crédito e os treasuries, e o risco Brasil, pela
rentabilidade dos papéis do governo brasileiro negociados no
exterior (Figuras E5a e E5b).
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Figura E5a - desde junho de 2001
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Figura E5b — Desde janeiro de 2004
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Os graficos mostram a quebra da causalidade, mas ha algumas
interpretacbes do grafico que sdo importantes. Se o risco global é
um fator determinante dos mercados emergentes — exemplificado
aqui pelo risco Brasil -, qual é o fator determinante do risco global?
O melhor candidato é ciclo econdmico mundial (Figura E6), e as
relacdes de causalidade ficam assim definidas (Figura E7):

» 0 ciclo econ6mico mundial determina o risco global;

* 0 risco global é um importante determinante dos mercados
emergentes.
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Figura E6
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Figura E7 - ciclo econdmico mundial (CEM) e emergentes
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As teses provocativas do momento, e que estdo por tras da queda
dos mercados na uUltima semana, resumem-se em:

O o ciclo econémico mundial desacelerarda no segundo
semestre deste ano, com aperto monetario, afetando risco global e
emergentes;

O o crescimento mais robusto dos paises ricos provocara
realocacdo de portfélio contraria aos mercados no Brasil,
lembrando que essas alocagOes estdo no maximo e que essa
tendéncia pode ser magnificada pelo fim da elevagdo da
classificacao do risco brasileiro e pela deterioracdo do risco global.

O problema com essas teses € que o0 aperto monetario estd num
contexto de forte crescimento e, por essa razao, tende a beneficiar
o Brasil. Além disso, essa correlagdo esta perdendo sentido e,
mesmo se assim ndo fosse, o risco global estd em baixa (ver
novamente as figuras E5 e E6). Portanto, o crescimento mais
robusto da economia mundial deve manter uma perspectiva
favoravel para os nossos mercados, apesar das duvidas tanto
guanto ao ambito de juros, como quanto ao crescimento.
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O fim dessas relagbes de causalidade sera explicado numa analise
futura, mas adiantamos que um crescimento econdémico num
patamar alto e numa economia menos centrada nos EUA afrouxa,
para o Brasil, a relagdo entre o risco global e os nossos mercados.
Em algum momento ao longo de 2006, o ciclo vai atingir um pico,
mas antes disso os mercados continuardo se beneficiando dos bons
fluxos e do crescimento da economia mundial, que alavanca nossas
exportacdes ao mesmo tempo em que aprecia o cdmbio e reduz a
inflagdo e os juros. Ainda ndo é tempo de realocacdo nem do fim
do ciclo de alta, que ja dura trés anos e dois meses, embora
possam ocorrer alguma realizacao pelo caminho.

CENARIO DOMESTICO

CRESCIMENTO SEM INFLAGAO? SIM, ISSO E
POSSIVEL

Um dos principais fundamentos da teoria econdmica é que quanto
maior o crescimento econdmico, maior a taxa de inflagdo. Essa
relacio mostra que a resposta dos produtores diante de um
aumento da demanda nacional pode ter duas formas. Se a empresa
ndo tiver capacidade ociosa, havera aumento imediato de precos
ao consumidor. Se houver alguma capacidade ociosa, o produtor
aumentara sua producdo em direcdo a plena utilizacdo de seus
recursos produtivos, o que gera aumento de custo marginal (por
exemplo, horas-extras e aumento da depreciagdo das maquinas e
equipamentos) e, conseqlientemente, também aumento de pregos
ao consumidor.

No entanto, essa relagdo direta entre atividade econO6mica e
inflagdo s6 é valida quando se admitem como constantes as demais
variaveis econOmicas (o proverbial ceteris paribus dos livros da
area). Além disso, a possibilidade de o aumento de consumo
basear-se em importacdes de produtos com baixo custo de
producdo, como dos paises asiaticos reduz domesticamente a
inflagdo. A seguir, mostraremos que essa relacdo é fraca na atual
economia norte-americana e que nao se vislumbra aumento dos
nucleos de inflacdo global. (Note-se que nao afirmamos que a
relagdo ndo existe, mas que ha outros fatores preponderantes para
a determinagdo dos precos nos paises desenvolvidos.)

Na ultima década, o mundo vem se beneficiando pelo excesso de
capacidade de producdao dos paises asiaticos, que tem gerado a
possibilidade de aumento de consumo dos paises desenvolvidos
pela importacdo desses produtos sem que isso gere pressao nos
bens de consumo final. Assim, mesmo diante da continuidade do
crescimento da demanda doméstica norte-americana, acreditamos
que é baixa a perspectiva de inflagdo de curto e médio prazos,
enquanto persistirem esse efeito deflacionario causado pelo
excesso de capacidade produtiva e o subsidio a importagao de
insumos pelo governos asiaticos (por exemplo, o petrdleo).
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Além disso, a politica fiscal e monetaria mais apertada e o
desaquecimento do mercado imobiliario reforgam nossa perspectiva
de desaceleracdao do ritmo de crescimento no segundo semestre
deste ano, que concorre para nossa expectativa de auséncia de
pressdo no nucleo de inflagdo. Portanto, mantemos nossa
perspectiva de que a taxa basica de juros norte-americana nao
serd maior do que 5,00%a.a., ao contrario da expectativa de
mercado.

Cambio real e balanca de pagamentos

Muitos analistas alegam que a moeda brasileira estd valorizada
frente ao ddlar ou frente a uma cesta de moedas dos nossos
principais parceiros comerciais e procuram sustentar essa tese com
a teoria da paridade do poder de compra ou outras . No entanto, a
econometria (analise estatistica dos niumeros) vem sofrendo duras
criticas, pois o passado ndo serve para explicar o futuro e, sem
uma apurada andlise qualitativa, os numeros pouco dizem. As
profundas mudancas estruturais da economia brasileira nos ultimos
anos sdo boas razoes para duvidarmos de alguns calculos
simplistas do nivel real do cambio. Além disso, a economia é feita
de relagdes de causalidade e, no caso do cdmbio, temos que olhar
para a principal varidvel de impacto: o balango de pagamentos.
Para saber se o cdmbio esta apreciado ou depreciado em relacdo as
moedas internacionais, temos que avaliar as condigdes do balanco
de pagamentos. Qualquer outro cOmputo pode ser feito ao gosto
do fregués e, dependendo da escolha da data base do indice, pode-
se chegar a qualquer conclusdo: a série de cambio real com base
em dezembro do ano x mostra valorizacdao ou desvalorizagdao se
mudarmos para dezembro do ano y. Nao sabemos em que data o
cambio estava em equilibrio, para calcularmos a nossa série,
portanto, a escolha da base do indice, bem como as dos indices de
inflagdo, da média das moedas internacionais etc. & arbitraria e
define o resultado final.

Além disso, outras hipdteses dessa teoria reduzem seu poder
explicativo sobre a taxa de cambio. Em primeiro lugar, usa-se o
indice de precos dos paises em analise, mas sabemos que apenas
parte dos bens concernentes aos indices sdao comercializaveis e
sofrem impacto direto do cambio. Em segundo lugar, descarta-se o
custo de transporte como fator inibidor do comércio internacional.
Em terceiro lugar, os «calculos ndo incluem diferencial de
produtividade dos paises, que influencia o comércio internacional
(quando um pais aumenta sua produtividade em relagdo aos
demais, ganha competitividade em preco e qualidade). Em quarto
lugar, por definicdo da série histérica e da base de comparacdo, em
geral se usa a média do periodo analisado, e hd uma tendéncia de
reversdo a média, pela propria construcdo do indice de taxa de
cambio real... Isto posto, a analise pura e simples da taxa de
cambio real pode se perder em si mesma.

Um claro exemplo sao as trés formas abaixo de se computar a taxa
real de cdmbio. Na Figura 1a, o IPC-Fipe mostra que a taxa de
cambio real ainda estd acima da média dos ultimos 53 anos. Pelo
IPCA, a Figura 1b aponta para a conclusdo oposta - a taxa de
cambio esta apreciada, gerando uma perspectiva negativa para o
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saldo de transacdes correntes. Se se utilizarem ainda os precos no
atacado, que sofrem maior impacto da taxa de cdmbio do que os
precos ao consumidor, havera uma terceira conclusdo: a Figura 1c
mostra que desde o final da década de 1980 a taxa de cadmbio esta
apreciada e, assim, nao explica o recente superavit comercial e a

apreciagdo cambial dos ultimos anos.

Figura 1. Taxas de cambio real (a=topo, b=meio e c=embaixo)
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Soa estranho dizer que o real estd valorizado, se estamos
produzindo um superavit tanto no balango de pagamentos (de US$
5 bilhdes), uma perspectiva para a conta corrente para 2006 de um
superavit de 1,0% do PIB. Para esse superavit ser reduzido a zero,
a moeda ndo precisa necessariamente se desvalorizar;
considerando a defasagem temporal entre a recente apreciacdo
cambial e o impacto sobre o balanco de pagamentos, pode-se
esperar que a valorizagdo aumente o quantum de produtos
importados ao longo do ano, mas sem alterar em absoluta a atual
tendéncia favoravel da balanca de pagamentos. Assim, hd uma
mudanca estrutural, tanto da economia internacional quanto da
domeéstica, que explica o fendmeno nada recente de forte
valorizagdo da nossa moeda pari passu com a formacao de
elevados superavits comerciais € em conta corrente do nosso
balanco de pagamentos, gracas ao forte ritmo de crescimento
mundial que gera demanda por nossas exportacdes e elevado fluxo
internacional. Diante do excesso de influxo de divisas, o Banco
Central (BC) tem acumulado reservas internacionais e reduzido a
percepcao de vulnerabilidade externa, confirmada pela elevacao da
nossa classificacdo de risco.

O elevado superavit comercial de US$ 45 bilhdes e a forte liquidez
internacional no ano passado geraram um excesso de influxo de
divisas de aproximadamente US$ 21,4 bilhdes pelo setor privado
(incluindo as compras do Tesouro Nacional), o que gerou a
apreciacdo cambial de aproximadamente 13%. Para este ano, o
superavit comercial devera cair para US$ 43 bilhdes, devido ao
menor crescimento das exportagdes, com o menor reajuste do
preco das commodities (algumas commodities agricolas devem
apresentar queda de preco) e o impulso das importacoes diante do
aumento do poder de compra doméstico (aumento do emprego e
gueda da inflacdo). A projecao de influxo de divisas para este ano é
de US$ 18,6 bilhdes, menor do que em 2005, mas ainda positivo, o
gue impede uma desvalorizagao da taxa de cambio ao longo do ano
(Figura 2). Na verdade, ha uma expectativa ainda de valorizacdo
de 8% em 2006.

Figura 2. Projecdao de balanco de pagamentos - metodologia
mercado

balango de bagamentos (US$ bi) projegao
BC AAAM
2005 jan-06 2006 2006
transagoes correntes 16,5 - 0,6 4,9 13,1
conta financeira (liquido) 5,0 0,4 55 55
hiato financeiro 21,4 - 0,2 10,3 18,6

A valorizacdo do cambio tem causado perda de rentabilidade de
setores da economia brasileira mais sensiveis a taxa de cambio e
menos ao ciclo de crescimento mundial, ja que ndo conseguiram se
alavancar no processo de elevacdao de demanda externa e de
aumento dos pregos de commodities. Para esses setores, a politica
corretiva ndo é a mudanca da politica cambial ou a desvalorizagao
do real, mas uma politica setorial, especialmente através de
mudancas institucionais, pois a nossa moeda ainda tem pressao
para continuar se valorizando, dada a perspectiva de manutencgao
dos fluxos positivos do balanco de pagamentos.
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Do ponto de vista da economia, as trés principais funcbes do
governo sdo a estabilizacdo econdmica, a alocagcdo de recursos de
producdo e a distribuicdo de renda. A politica setorial dos governos
anteriores sempre usava a politica macroecon6mica para aumentar
a rentabilidade de alguns setores como, por exemplo, a diferencga
cambial e tributdria. O problema dessa politica é que, para
estabilizar a economia, tende a gerar aumento de pregos
domeésticos. A principal forma de fazer politica industrial é a
reforma institucional e educacional, aumentando a eficacia da
industria nacional e dando condicbes de competicdo internacional
aos pregos de mercado.

Assim, face a esses fluxos superavitdrios e a sua continua
tendéncia de melhora, é realmente sui generis advogar a tese de
que a moeda precisa se desvalorizar. Uma inesperada mudanga de
cenario externo pode reduzir esses fluxos de comércio e
eventualmente produzir uma correcdo do cambio, mas, mais uma
vez, para que isso aconteca € preciso que os fluxos se tornem
negativos e desapareca o superdvit em conta corrente; até o
momento, nada indica essa possibilidade.

Cenario doméstico: Copom devera manter
gradualismo nas proximas reunioes

Apos a decisdo do BC de cortar a taxa Selic em 0,75p.p. para
16,50%a.a., sem unanimidade, o mercado de juros passou a
precificar um aumento no ritmo de cortes nas proximas reunides,
mas acreditamos que o Copom ndo tem motivos para aumentar o
ritmo de reducdo de juros, pois:

1) embora a taxa de cambio ndo apresente tendéncia de
depreciacao, tampouco vislumbramos perspectiva de forte
apreciacao, o que reduz, ao longo dos préximos meses, o impacto
positivo do cambio sobre a inflagdo;

2) 0 crescimento econdmico estad préximo de sua tendéncia de
longo prazo. Pelos dados de produgdo industrial divulgados, vé-se
que, apo6s o crescimento da induUstria nacional abaixo do seu
potencial em meados no ano passado, atualmente o ritmo de
crescimento ja € compativel com o potencial (Figura 3), ou seja, o
pais ja esta crescendo no seu ritmo potencial, sendo desnecessario
um aumento da velocidade de redugao da taxa de juros;

3) o aumento de gastos publicos neste ano eleitoral deve
aumentar a demanda agregada, e um aumento do ritmo do
afrouxamento monetario poderia gerar um excesso de estimulo e
pressao inflacionaria. Nossos estudos mostram que um aumento do
ritmo de receita do governo central préximo dos ultimos dois anos
geraria a possibilidade de o governo aumentar suas despesas em
aproximadamente 20% no ano, encerrando o0 ano com superavit
primario de 4,25% do PIB. Esse aumento de gastos publicos
impactaria positivamente o PIB real em cerca de 1,3p.p. (contra
0,9p.p. no ano passado, quando a taxa de juros média foi maior do
que a deste ano), podendo pressionar 0s pregos ao consumidor, no
caso de um estimulo monetario mais agressivo.
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Portanto, reiteramos nossa perspectiva de que o Copom continuara
com o ritmo de cortes de juros em 0,75p.p. nas proximas reunides,
mantendo o crescimento econémico proximo do potencial, sem
pressdao inflacionaria. Entretanto, também acreditamos que o
mercado de juros devera caminhar na direcdo de precificagdo mais
proxima de 1,00p.p., dada a falta de consenso ente os membros do
COPOM.

Figura 3. Producao industrial

Producéo Industrial (s.a.)
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== Potencial Efetivo
Projecoes
Jec
Indicadores Macroeconémicos e Projecoes (*)
Projecoes
Ultima atualizagéo 23/02/06 2002 2003 2004 2005 2006
PIB Crescimento Real (%) 1,9 0,6 4,9 2,1 3,4
Inflagdo (IPCA/IBGE) (%) 12,5 9,3 7,6 5,7 4,7
Inflagdo (IGPM/FGV) (%) 25,3 8,7 12,4 1,2 5,1
Taxa de Cambio Média (R$/US$) 2,93 3,07 2,92 2,43 2,10
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 20,2
Saldo Comercial (US$ bi) 13,2 24,8 33,7 44,8 44,8
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 10,2
Divida Piblica (% do PIB) 55,5 58,2 51,7 51,7 50,9
Resultado Nominal do Setor Publico (% do PIB) 10,3 3,6 2,5 3,1 1,2
Resultado Primario do Setor Publico (% do PIB) (3,9) (4,25) (4,59) (4,84) (4,25)

(*) As areas sombreadas sao projegoes.

MERCADO DE ACOES

Depois do inicio do ano com uma forte valorizacdo, impulsionada
principalmente pelo fluxo positivo de investidores estrangeiros, o
mercado acionario fechou fevereiro com uma valorizagdo mais
modesta - Ibovespa médio de + 1,19% e IBX-50 médio de -
0,52%. O risco pais apresentou nova queda no més, gracas ao
anuncio do governo de recompra da divida externa brasileira, a MP
que desonera o ingresso de recursos estrangeiros no pais e o
upgrade de rating pela S&P.
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Em fevereiro, as distribuigdes publicas de agdes continuaram muito
ativas, com as colocagdes de Vivaxx, Rossi Residencial, Company e
Gafisa. O fluxo liquido de estrangeiros para a Bolsa foi negativo de
R$ 560 milhdes, e o saldo acumulado no ano é de R$ 2 bilhGes
positivos.

Acreditamos na continuidade do desempenho positivo da Bolsa,
dados os bons fundamentos domeésticos, refletidos na melhora da
percepcao do risco pais. Durante o més, serdo publicados diversos
balancos anuais de empresas, com as respectivas revisdes de
projecdes de resultados para 2006, incorporando as novas
premissas, o que talvez dé uma visdo mais realista do potencial de
apreciacdo da Bolsa. Como o fluxo de compra de estrangeiros tem
sido um fator muito importante para a performance da Bolsa, esse
serd um dado preponderante a ser monitorado.

MERCADO DE RENDA FIXA

O mercado de juros continuou em fevereiro se ajustando para
novos cortes de juros. O contrato de DI mais negociado, o de
janeiro de 2007, encerrou o més cotado a 15,34%, contra um
fechamento de 15,90% de janeiro. Esperamos a manutencao deste
ritmo de reducdo de juros nas proximas reunidoes, devido a
reducdo das perpectivas de inflagao.

A decisdo do Tesouro Nacional de isentar os investidores
estrangeiros da cobranca do imposto de renda na renda fixa
garantiu novamente uma forte valorizacdo deste mercado, com
destaque aos titulos indexados ao IPCA (NTN-B) e as LTNs
travadas com futuros. A melhora do risco pais brasileiro e a
manutencdo da boa demanda dos investidores estrangeiros devera
continuar favorecendo este mercado.

A perspectiva de elevagdes na classificagdo de risco-pais do Brasil e o forte fluxo
financeiro colaboraram para uma desvalorizagdo de aproximadamente 3,60% do
dolar no més de fevereiro. A elevagdo dos juros em algumas das maiores economias
mundiais podera reduzir o fluxo de ddlares para os mercados brasileiros, mesmo
assim acreditamos que o fluxo comercial continuara positivo e favorecera a
valorizag@o do real frente ao ddlar no curto prazo.

As informagdes contidas neste documento sdo publicadas apenas para auxiliar os usudrios, ndo devendo ser utilizadas de forma autoritaria
ou em substituicdo ao exercicio do julgamento proprio do usudrio. Essas informagdes e opinides foram compiladas ou obtidas junto a
fontes consideradas confiaveis e em boa-fé, mas nenhuma representagdo ou garantia é dada acerca de sua exatiddo, integralidade ou
precisdo. Este documento ndo é, 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 opinides e estimativas nele contidas constituem nosso julgamento relevante nesta data e estdo
sujeitas a alteracdo sem aviso.
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