CENARIO ECONOMICO
B $ MacroAnalise

Alberto Furuguem
(albertofuruguem@gmail.com)

CENARIO PARA INVESTIMENTOS

Os investimentos em renda fixa, no mercado financeiro brasileiro, seguem representando
uma das melhores opc¢des para aqueles que buscam ganhos reais elevados com baixo
risco. Mesmo que o BC decida interromper o processo de elevacao da taxa basica de
juro (uma possibilidade cada vez maior, diante das incertezas internacionais), 0s
rendimentos, em termos reais, dos ativos de renda fixa, disponiveis no mercado financeiro
nacional, podem ser considerados muito atraentes.

Os investimentos em bolsa, por outro lado, tendem a refletir as perspectivas do cenario
econdmico mundial e, por tabela, do cenario da economia brasileira.

As fortes quedas nas principais bolsas internacionais, no inicio desta e na semana passada,
refletiram, principalmente, o desgaste das liderancas politicas norte-americanas, que
deixaram, por longas semanas, o Mundo estressado, diante das dificuldades de
entendimento para ampliacdo do teto para a divida publica. Nao se chegou ao default da
divida publica americana, mas somente 0 angustiante processo de negociacao para
evita-lo, ja causou um irreparavel estrago na imagem do ativo considerado de menor risco
no mercado financeiro mundial. O rebaixamento dos titulos publicos americanos, pela
Standards & Poor’s, de AAA para AA+, embora ja esperado, casou forte impacto no
mercado, pelo ineditismo. Além disso, a possibilidade de uma segunda agéncia de avaliacéo
de risco rebaixar aqueles titulos ja é suficiente para provocar relevantes movimentos nas
composicoes das carteiras de investimentos mundo afora.

A grande questdo do momento €: qual o risco de ocorrer uma nova recessao da economia
mundial? Muito vai depender da capacidade de coordenacao entre as principais liderangas
do G20, da Zona do Euro etc, para equacionar, com eficiéncia e presteza, os potenciais
problemas derivados das dividas publicas, ndo somente dos Estados Unidos, mas também
de outras importantes economias de Primeiro Mundo.

Vale lembrar que dividas elevadas podem ser perfeitamente gerenciaveis, se for preservada
a confiancga, se os juros forem reduzidos (como tem sido, ainda), se 0os prazos forem
suficientemente longos (como costumam ser, ainda). Além dessas condicionantes, sera
indispensavel que a renda cresca, ou seja, que ndo haja recessao.

Ironicamente, o maior desafio da macroeconomia na Europa e nos Estados Unidos é o
reaquecimento da demanda, enquanto no Brasil, 0 aquecimento excessivo em alguns
setores € a maior preocupagao.




Se a atividade econdmica mundial sofrer desaceleragéo importante, como as bolsas
indicam temer, é claro que a economia brasileira ndo podera passar ao largo, apesar
do colchéo de reservas cambiais de que dispde. Os maiores impactos viriam da
desaceleragéo da demanda externa, principalmente sobre nossos principais produtos
de exportacao.

O impacto sobre os fluxos internacionais de capitais, da percepgao de maiores riscos
para a economia mundial, provavelmente serd, como parece ja estar ocorrendo, do
tipo flight to quality. Ironicamente, os titulos rebaixados do Tesouro dos Estados Unidos
poderdo ser os mais demandados, pois ainda serédo considerados os de menores
rscos.

O real podera sofrer desvalorizac&o, via mercado, algo que o Governo nao vinha
conseguindo fazer via intervencao.

O mercado imobiliario brasileiro continua muito aquecido, o que deixa, com razdo, 0s
investidores, mais cautelosos e inseguros quanto a deciséo de “comprar” ou “vender”.

Os desatentos poderao “vender barato” ou “comprar caro”. Os mais atentos poderao
realizar negocios interessantes, em um mercado algo “enlouquecido”.

A cotagéo de metais preciosos, como o ouro, devera continuar a sofrer os efeitos dos
movimentos de realocacéo de ativos, promovidos pelos investidores em geral e pelos
proprios bancos centrais.

Apesar de tudo, no curto e no médio prazos, o Délar e o Euro deverao seguir como 0s
principais ativos de reservas cambiais, por falta de alternativa e pelas préprias dimensées
das economias Americana e da Zona do Euro.

Em um horizonte mais distante, o Yuan tendera a representar, naturalmente, um ativo
cada vez mais demandado, tanto pela dimensao da economia chinesa como pela
inevitabilidade de, um dia, o mesmo sofrer valorizag&o estrutural.




Brasil - Indicadores Selecionados

iters 207 | 2008 | 2009 2010 2(_)11~ 2(_)12~
projecao projecao
1. Populaco (Milhdes de habitantes) (1) 1857 187,6 189,0 191,1 1928 14,5
2. PIB (US$ hilhtes) (PPP) 1834,0 [ 18600 | 1900 2000,0 2100,0 21800
3. PIB per capita (ddlares) (PPP) (1) 9876 9915 10050 10460 10890,0 112100
4. PIB (R$ bilhdes - a pregos correntes) 2661 3032 3185 3675 4010,0 44380
5. PIB (US$ bilhdes - a precos correntes) 1310 1491 1420 2050,0 2405,0 2495,0
6. PIB- Crescinento (%a.a.) 61 52 -06 75 40 4,0
- Ind(stria 53 41 64 101 33 38
- Agropecudria 48 6,1 -46 6,5 38 43
- Servigos 6,1 49 2.2 54 41 44
7. Inflacio (%a.a.) (pregos ao consumidor) (IPCA) 45 59 43 59 6,3 55
8. Inflacéo (%a. a. - IGPM) 77 938 17 1,3 58 54
9. Taxa média de deserrprego (%) 93 81 81 6,5 6,0 6,2
10. Taxa Norinal de juros (SELIC %a.a.) 125 | 137 8,75 10,75 1250 1250
11. Taxareal de juros (Yoa.a.) 81 72 45 40 51 6,6
12. Taxade Investimento 174 191 16,9 184 195 195
13. Bxportagdes (US$ bilhdes) 1606 | 1979 | 1530 2019 2530 261,0
14. Inportages (US$ bilhdes) 1206 1732 1276 1816 2320 250,0
15. Balanca comercial (US$ bilhdes) 400 24,7 254 202 21,0 110
16. Saldo em conta-corrente (USS$ bilhtes) 36 -28,3 243 475 -59,0 -700
17. Saldo em conta-corrente/PIB (%9 03 -18 -1,6 23 25 -2,8
18, Investimentos Externos (USS$ bilhdes) 34,6 451 259 485 54,0 480
19. Reservas Carrbiais (US$ bilhtes) 1803 | 2068 | 2390 2886 3550 355,0
20. Divida externa total liquida (US$ bilhGes) -119 21,7 61,2 50,0 580 56,0
21. Divida externa total liquide/exportacdes 00 01 04 03 04 03
22. Taxa de Carbio final de periodo (RYUSS) 1,78 2,35 174 167 1,65 175
23. Taxa de Cabio Real/Délar (variagdo %) -16,8 320 -260 -40 -12 6,1
24. Déficit Pblico Nominal (%PIB) 23 20 33 26 27 24
Governo Federal 09 34 13
Gowvernos Estaduais e Municipais 12 01 13
Enpresas Estatais -01 00
25. Divida Piblica Liquida (US$ hilhdes) 6746 | 4909 | 7732 8837 9100 953,0
26. Divida Piblica Liquida/PI1B (%) 439 3838 430 404 395 390
27. Divida Piblica Liguida (R$ bilhdes) 11504 | 11536 | 13453 | 14758 1595,0 17100
28. Carga Tributéria (% do PIB) A5 349 343 350 350 350
29. Juros/PIB (%)™ 63 56 54 54 55 53
30. Supermercados - Vendas Reais (%) 59 90 55 43 40 4,0

Fonte dos dados observados: IBGE, Banco Central, FGV, BNDES, IPEA; SECEX e ABRAS.

(1) Estimativa sujeita a alteracdo

(*) Calculado pelo Banco Mundial, utilizando o critério de Paridade de Poder de Compra (PPP) .

(**) Juros nominais




