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A HORA DA VERDADE

Nos mercados financeiros globais cresceu muito nos
tltimos dias uma sensacdo de desconforto com a
trgjetdria de elevacdo dos juros nos EUA. O citagdo
pelo FED de que ha& crescentes “pressdes
inflacionérias’ pareceu o suficiente para que muitos
mudassem de opinido e como conseqiéncia
guestionassem a orientacdo mais benigna em relacdo
aos mercados emergentes também. Estamos sendo
bastante questionados nos ultimos dias se isto néo €
de fato um sinal de que a“festa’ acabou para o Brasil
e daqui para frente tudo sera mais dificil em termos
da evolugdo favordvel dos precos dos ativos
brasileiros. Para agueles com pressa, ansiedade ou
impossibilidade de chegarem ao fim do nosso texto,
nossa resposta simples é NAO — as conseqiiéncias do
aperto monetario nos EUA n&o serdo as mesmas que
nos episddios anteriores onde algo trégico acabava
acontecendo. Isto, é claro, ndo € um sina ou
recomendacdo para tomar desenfreadamente mais
risco no Brasil até mesmo porque do ponto de vista
relativo o rendimento dos instrumentos de renda fixa
(um titulo do governo americano com maturidade de
10 anos) estara crescentemente mais atrativo vis-a-
vis a0 rendimento dos titulos brasileiros. Nosso
objeto de discussdo aqui € como 0 pais pode
enfrentar este ciclo de aumentos nos juros globais
sem as muitas vezes catastroficas conseqiiéncias do
passado.

As projegdes do Calyon para os juros nos EUA ao
longo de 2005 e 2006 sdo as seguintes:

Proj ecbes Calyon: Juros nos EUA %
jun/05 set/05 dez/05 jun/06 dez/06

Fed
funds 325 375 400 425 450
10anos 490 510 520 540 5.50

Fonte: Calyon

Séo Paulo 31/margo/2005

O que chama a atencdo € o fato de que o periodo
longo de juros baixissimos nos EUA e liquidez farta
no mundo esté chegando ao fim. Juros de 1% foram
uma excegdo deveras gritante até por um periodo
longo de tempo. Na verdade os juros sobem em
paises com responsabilidade monetéaria (onde ha
preocupacdo com o valor da moeda nacional) quando
ainflacdo aparece ou fica evidente esta possibilidade
num horizonte préximo de tempo. Parece ser 0 caso
nos EUA onde a t&o falada normalizac&o dos juros ja
iniciada, devera continuar. A inflacdo nos EUA no
ano passado foi de 3,4%, neste ano devera ser 2,3% e
no ano proximo 2,6% de acordo com as nossas
projecOes. N&o € necessario cdculos sofisticados
para observar que as taxas de juros foram negativas
em boa parte do ano de 2003 e 2004. No ano passado
ataxa bésica anua de juros nos Estados Unidos — os
Fed funds - foi 1.35%. Numa conta simples a taxa
rea médiade jurosfoi 2% negativa.

Pois bem, como encarar do ponto de vista de
estratégia de investimentos que em 12 meses um
titulo supostamente sem risco (um titulo americano
de 10 anos) pagara 5,4% de rentabilidade em dolares
(hoje 4,5%) sendo que hoje o C-bond o mais
representativo titulo brasileiro paga 8,6%7?

Qualquer resposta a este tipo de indagacdo depende
claramente das hip6teses de trabaho que fazemos.
Se, como achamos ainda bastante provével, o Brasil
continuar com as mesmeas politicas fiscal e monetéria
€ certo dizer que ndo haveria porgue pensar que 0s
indices de solvéncia externa (capacidade de
pagamento) se deteriorassem. Também ndo héa
porque supor que o real se desvalorizaria demais
(nosso projecéo de fim de ano de R$3/US$1 leva em
conta que temos uma inflacdo de 6% portanto em
termos reais seria uma desvalorizacdo pegquena). O
crescimento mesmo com O aperto monetario esta
sendo mantido na maioria das projecoes (trabal hamos
com uma projecdo de crescimento médio de 3,5%
para 2005 e 2006 no Brasil). Ora, podemos discutir
bastante a veracidade destas premissas mas se elas
estdo corretas ndo haveria porque desta vez o Brasil
apresentar uma reacdo desmedida quando da
elevacdo dos juros nos EUA.
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E interessante notar que as Ultimas crises que o
Brasil sofreu, ele as sofreu por causas
engendradas internamente na maioria das vezes.
Foi assim em 1998 (cambio fixo, sobrevalorizado,
poucas reservas e dtos déficits fiscais), 2001
(provocada pelo racionamento de energia el étrica) e
em 2002 (eleicbes presidenciais e a incerteza
resultante da mudanca radical). Voltando mais no
tempo na década passada em 1990 é suficiente dizer
gue no Plano Coallor a desordem foi exclusivamente
gestada agui. Em 1986 quando da moratéria da
divida também. E contundente concluir que as
crises (desaceleracdo severa do crescimento
econdmico combinado ou ndo com desval orizacdes
agudas do cambio e dos precos dos ativos
financeiros) foram aqui formadas. Este
simplificacdo contém um tom provocativo mas
com algum grau de honestidade intelectual fica
dificil crer que o pais sucumbiu ou foi levado a
crises devido puramente a acontecimentos
ocor ridos nas economias desenvolvidas.

Se é que a histéria pode servir de dgum guia e
levando em conta as mudancas nos fundamentos
podemos pensar que a reagdo ao aumento dos juros
nos Estados Unidos (especiadmente porque estes
estdo subindo devido a maior atividade econbmica e
consequentemente inflacdo) ndo serd o fim do
mundo. Feitas as salvaguardas de diversificagdo no
ha raz8o para se desfazer de posicbes em ativos
brasileiros por causa do FED. Temos que encontrar
outra descul pa.

Dalton Gardimam

Economista-chefe Banco Calyon Brasil
+55(11) 3896 6290
dalton.gardimam@br.calyon.com
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BRASIL: Principais indicadores econémicos

2000 2001 2002 2003 2004 2005ca 2006ca
CONTAS NACIONAIS
Crescimento PIB real (%) 4.4 13 1.9 0.5 5.2 35 35
Crescimento PIB Nominal (%) 13.4 8.9 12.3 15.6 14.1 9.7 8.9
PIB nominal (R$bi) 1101.3  1198.7 1346.0 1556.2 1776.3 1948.7 2121.8
PIB nominal (US$bi) 602.2 509.8 459.4 506.8 641.4 690.6 690.2
PIB per capita (US$000) 3.6 3.0 2.7 2.9 3.6 3.9 3.8
Populacdo (milhdes) 165.5 168.2 170.9 173.6 176.4 179.2 182.1
PRODUCAO E EMPREGO
Utilizagdo da capacidade (média, CNI, %) 80.7 80.3 81.0 79.2 83.5 82.8 82.1
Producdo industrial (% anual) 6.8 15 0.6 0.2 75 4.4 4.2
Salério real - crescimento anual (IBGE, %) -0.6 -3.2 -3.8 5.0 15 1.0 15
Desemprego (% média anual) 7.8 11.6 11.7 12,5 11.5 11.5 10.2
INFLACAO
IPC-FIPE (%) 4.4 7.1 9.9 8.2 6.6 5.7 5.0
IPA-DI/FGV (%) 12.1 11.9 35.4 6.3 14.7 6.4 6.1
IGP-M/FGV (%) 10.0 10.4 25.3 8.7 12.1 6.0 6.0
IPCA (fim de perido, IBGE, anual, %) 6.0 7.7 12,5 9.3 7.6 6.0 5.2
TAXAS DE JUROS
CDI, nominal (%) 17.3 17.4 19.0 23.4 18.4 18.2 14.3
SELIC (dezembro, %) 15.4 19.1 23.0 16.5 17.75 16.5 14.0
SELIC (acumulada no ano, %) 17.4 17.3 19.2 23.4 16.2 18.5 14.3
TAXA DE CAMBIO
R$/US$ (fim de periodo) 1.9554  2.3204 3.5333 2.8892 2.65 3.00 3.15
R$/US$ (média anual) 1.83 2.34 2.95 3.08 2.77 2.82 3.07
R$/US$ (variac&o anual, %) 9.3 18.7 52.3 -18.2 -8.1 13.0 5.0
R$/US$ efetiva (REER, CPI Br/Us, dez93=1) 1.17 1.32 1.82 1.39 121 1.31 1.34
FINANCAS PUBLICAS
Déficit nominal - NFSP (R$bi) 39.8 42.8 61.6 79.0 72.2 82.0 54.8
Déficit nominal - NFSP (% do PIB) 3.6 3.6 4.6 5.2 4.1 4.2 2.6
Conceito primario (R$bi) -38.2 -43.7 -52.4 -66.2 -82.6 -82.8 -90.2
Conceito priméario (% do PIB) -3.5 -3.7 -3.9 -4.3 -4.7 -43 -4.3
Divida liquida total (R$bi, dez) 563.2 660.9 881.1 913.1 985.3 1067.3 1122.1
Divida liquida total (US$bi, dez) 288.0 284.8 249.4 316.1 371.2 355.8 356.2
Divida liquida total (% do PIB, dez) 48.8 56.6 55.5 57.2 51.8 52.4 50.8
BALANCO DE PAGAMENTOS
Conta corrente (US$bi) -24.6 -23.2 7.6 4.1 11.7 3.0 -2.0
Conta corrente (% do PIB) -4.1 -4.6 -1.7 0.8 1.8 0.4 -0.3
Balanca comercial (US$bi) -0.7 2.6 13.1 24.8 33.7 27.4 25.0
Exportagdes (US$bi) 55.1 58.2 60.3 73.1 96.5 102.7 109.4
Exportagao - crescimento (%) 14.7 5.7 35 21.2 32.0 6.5 6.5
Importagdes (US$bi) 55.8 55.6 47.2 48.3 62.8 75.3 84.4
Importacéo - crescimento (%) 13.2 -0.4 -15.1 2.3 30.1 20.0 12.0
IDE (US$bi) 30.8 24.9 14.0 8.7 17.0 10.5 10.0
Reservas internacionais (US$bi) 33.0 35.9 37.8 53.0 54.0 48.0 47.0
Divida externa total (US$bi) 216.9 209.9 210.7 214.9 201.0 196.0 195.0
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