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se aproxime, em linguagem e ponto de vista, com a que analistas fora do
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confronto entre os debates internos e as analises externas da economia
brasileira tem deixado contrastes surpreendentes. Parece haver um hiato
nas percepcdes entre as perspectivas internas e externas sobre a insercéo
brasileira, cuja consequéncia usual tem sido um nimero de surpresas, que
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A recessdo americana e a reforma do aparelho regulatério
proposta no Plano Paulson sdo os marcos da conjuntura
internacional nos préximos meses. O Editorial revé as motivactes
do Plano e examina os desdobramentos para a economia
internacional e para o quadro brasileiro de aceleracéo dainflacao
em face do crescimento da demanda interna.

Os resultados do PIB de 2007, divulgados em marco e a
continuacao do elevado ritmo de crescimento do crédito deixaram
poucas duvidas sobre a aceleracdo da demanda domeéstica e suas
implicacdes para a trajetéria de inflagdo, como ja vinhamos
enfatizando. Sera o crescimento do investimento suficiente para
alinhar a oferta ao crescimento da demanda? O Primeiro Artigo
avalia quanto deveria crescer o investimento para gerar um
crescimento potencial condizente com a auséncia de significativas
pressdes inflacionarias e o papel das defasagens entre
investimento e expansao da capacidade produtiva nesse debate.

A volatilidade cambial é o principal inimigo do regime de cambio
flutuante. O aumento dessa volatilidade em todo o mundo e a
depreciagdo do dolar ddo novamente relevo as propostas de metas
para o cambio. Isso requer controlar fluxos de capitais, o0 que fica
especialmente atraente quando aumenta a participacdo dos
capitais mais ariscos. O Sequndo Artigo desta Carta examina
alguns aspectos da experiéncia internacional recente com controle
de capitais, em busca de licbes Uteis para o caso brasileiro.

O Artigo de Conjuntura analisa os mais recentes dados do setor
externo e examina a questao dos precos das commodities, seu
comportamento no ciclo e avalia as implicagGes para a balanca
comercial brasileira.
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O agravamento da crise
financeira mundial no altimo
més tem confirmado o quadro
gue tracamos no editorial de
fevereiro. De um lado, as
autoridades em final de
governo abrem as comportas
dos cofres publicos para
impedir a quebra de bancos de
investimentos. De outro lado,
os cuidados com que o
assunto tem sido mantido fora
do foco da disputa eleitoral
abrem espaco para que o
governo Bush faca o que julgar
necesséario para evitar o pior.
No Congresso americano,
entretanto, batalhas longas
devem ocorrer em torno do
Plano Paulson.

Bernanke perdeu a cerimdnia
ao admitir que a economia
americana ja estaem
recessdo, e que estapode
ser prolongada. O presidente
do Fed bem que tentou ser
explicito com relagéo aos
custos da combinagéo de
politicas adotadas pelos EUA.
Mas em meio as acusagdes
diretas de incompeténcia,
mal conseguiu expor seu
argumento acerca da
necessidade da
modernizacgdo regulatoria
proposta no Plano Paulson.

O diagnostico é que os que
administram recursos de
terceiros para consumo
futuro ndo tém incentivos
corretos para avaliar
corretamente os riscos a que
expdem seus depositantes e
ser remunerados em funcgao
da competéncia desta
avaliagao.

Do ponto de vista
macroecondmico, os EUA
precisavam hoje de um Paul
Volker. Em vez disso, Ben
Bernanke tentou ser uma
reedicdo de Alan Greenspan.

No Brasil, o Banco Central
expbs, com clareza, o
aumento dos riscos
inflacionarios.

Galanto Consultoria

Recessdo Americana e Reforma Regulatéria: mais inflagéo
e menor desconfianga?

O agravamento da crise financeira mundial no Gltimo més tem confirmado o quadro
que tragamos no editorial de fevereiro. Ao inicio de abril, o potencial de danos para a
economia americana é suficientemente assustador para que as medidas de socorro ndo
sejam dificultadas pelo calendario eleitoral e para que levassem o secretario Henry Paulson
a enfrentar as acusacgodes de proteger banqueiros ao propor um plano de reforma de longo
alcance para o sistema de regulacgéo financeira. De um lado, as autoridades em final de
governo abrem as comportas dos cofres publicos para impedir a quebra de bancos de
investimentos, como aconteceu com o Bear Stearns. Segundo o testemunho de Bernanke
no Senado, a absor¢éo do Bear pelo J.P.Morgan nédo resultou simplesmente de uma boa
motivacao privada (o que ndo quer dizer que nado tenha sido um bom negécio) mas sim
como solucdo de mercado com o apoio do Fed para evitar que um recurso traumatico a
concordata para se proteger dos credores (no jargdo americano, “Chapter 11”) provocasse
uma crise sistémica. De outro lado, os cuidados com que 0 assunto tem sido mantido
fora do foco da disputa eleitoral abrem espaco para que o governo Bush faga o que julgar
necessario para evitar o pior. No Congresso americano, entretanto, batalhas longas devem
ocorrer em torno do Plano Paulson.

A essas alturas, Bernanke perdeu a cerimbnia ao admitir que a economia americana
ja estd em recessdao, e que esta pode ser prolongada caso o sistema de crédito bancario
tenha dificuldade de rolar a divida das familias, por falta de apoio das instituicdes néo
bancérias, que até recentemente absorviam os titulos derivados dos empréstimos: a
preferéncia pela inflagédo parece clara. O presidente do Fed bem que tentou, no didlogo
embaragoso que travou com os senadores em 2 de abril, ser explicito com relacéo aos
custos da combinacao de politica adotadas pelos EUA, que ndo tardardo a aparecer:
inflacdo maior para os proximos anos e estimulos ao comportamento ousado das
instituicdes financeiras que tomam risco com o dinheiro alheio. Mas em meio as acusacdes
diretas de incompeténcia, mal conseguiu expor seu argumento acerca da necessidade
da modernizagao regulatéria proposta no Plano Paulson. De fato, se forem preservadas
as praticas que levaram a presente situacéo, nao ha porque esperar-se um comportamento
mais prudente dos gestores financeiros do que o revelado no passado recente.

O diagnéstico € que os que administram recursos de terceiros para consumo futuro, no
frigir dos ovos, ndo tem incentivos corretos para fazer o dever de casa que lhes cabe: avaliar
corretamente 0s riscos a que expdem seus depositantes e ser remunerados em fungéo da
competéncia desta avaliacdo. O sistema atual € condescendente com a corrida por rendimentos
a curto prazo, o que nao apenas desvaloriza a idéia de prudéncia, mas contribui para deseducar
os poupadores. A correcao dessas distorcoes, que estamos em vias de vivenciar € penosa. E
quanto mais dinheiro publico for destinado a proteger os que perderam sem uma reforma de
incentivos, maior a probabilidade para termos, no futuro, mais do mesmo.

Do ponto de vista macroeconémico, os EUA precisavam hoje de um Paul Volker
gue restaure a solidez da economia. Em vez disso, Ben Bernanke tentou ser uma reedi¢éo
de Alan Greenspan. O resultado é que os mercados financeiros enxergam sinais de
“restauracdo da liquidez” onde ha apenas esfor¢cos de autoridades, e 0s economistas
tendem a ficar mais pessimistas com a inflagdo diante das pressdes de custos e da
disposicéo dos bancos centrais para concentrar-se nos processos de amparo aos mais
ousados em detrimento da restauracdo da prudéncia.

No Brasil, o Banco Central expds, com clareza, no primeiro Relatério Trimestral
de 2008, o aumento dos riscos inflacionéarios. A velocidade das vendas da industria ndo é
acompanhada pelo aumento da producéo, as importa¢cdes avancam e o saldo comercial
diminui, aumentando o déficit em conta-corrente. Prevalecem, entretanto, nos mercados,
davidas quanto a necessidade de iniciar, 0 quanto antes, um novo ciclo de aperto
monetario. De um lado, prevalece a fé nas respostas da oferta ao aumento das despesas
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Prevalecem, entretanto, nos
mercados, dividas quanto a
necessidade de iniciar, o
guanto antes, um novo ciclo
de aperto monetario.

Contra o aumento dos juros,
permanece avisao de que a
capacidade de ofertada
economia néo esta saturada.

A defesa da posicéo externa
brasileira continua a ser
reforcada pelas compras de
reservas internacionais, mas
foi o crescimento do déficit em
conta-corrente que fortaleceu
a posicao dos proponentes,
dentro do governo, de uma
reformulacgdo da politica
macroecondmica. Os
heterodoxos da Fazenda
voltam a propor a substituicdo
do regime de metas de
inflagdo por um regime de
metas para o cambio.

A liquidezbancaria
internacional continua cara.

Este quadro tem elevado o
reconhecimento das perdas
de bancos grandes.
Permanece aduvida de
sempre: como julgar a
cautelade quem mostra
tanta deficiéncia na avaliacéo
e no controle da exposi¢ao a
riscos?

A falta de disposi¢éo para
bancar operagfes que
envolvam risco de crédito
prolonga o encolhimento da
oferta de financiamento e
espalha a recessao.

Galanto Consultoria

de governos e familias. De outro, ndo se podem ignorar os sinais claros de
insustentabilidade na expansdo da demanda impulsionada pelo endividamento das familias.
A aceleracdo da demanda doméstica evidenciou-se de forma particularmente notavel no
quarto trimestre do ano passado, quando o consumo das familias aumentou 3,7% em
relac@o ao trimestre anterior, e as importagdes cresceram 5,6%.

Contra 0 aumento dos juros, permanece a visao de que a capacidade de oferta da
economia ndo estd saturada, gragas a maturacdo de investimentos no pipeline.
Considerando diferentes medidas de produto potencial para a economia brasileira,
entretanto, o Primeiro Artigo desta Carta mostra que as defasagens entre o crescimento
do investimento e o aumento da capacidade produtiva ndo recomendam otimismo quanto
a inflagdo em 2008 e 2009, mesmo quando se admite um crescimento potencial muito
elevado em comparagéo com as hipoteses mais usuais.

A defesa da posicdo externa brasileira continua a ser reforcada pelas compras de
reservas internacionais, que atingiu mais de US$ 1,5 bilh&o adicionais em marco, mas foi o
crescimento do déficit em conta-corrente que fortaleceu a posi¢cdo dos proponentes, dentro
do governo, de uma reformulagéo da politica macroeconémica. Os heterodoxos da Fazenda,
ajudados agora por economistas cuja opinido o Presidente tem ouvido, ainda que nao
necessariamente tenha seguido em outros momentos, voltam a propor a substituicdo do
regime de metas de inflagdo por um regime de metas para o cambio, o que significa, na
pratica, maiores intervencdes direcionais no mercado cambial. Este assunto tem sido recorrente
nos artigos da Carta Galanto, em seus multiplos aspectos, tais como os riscos envolvidos na
fixacdo de metas para o cambio e a eficacia dos controles sobre os fluxos de capitais. O
Seqgundo Artigo desta Carta examina alguns aspectos da experiéncia internacional recente
com controle de capitais, em busca de licbes Uteis para o caso brasileiro.

Economia Internacional continua a ser a principal fonte de
preocupacoes

Na pratica, apesar das medidas tomadas e dos novos instrumentos que vém sendo
usados desde dezembro pelos principais bancos centrais, a liquidez bancaria internacional
continua cara. Aos niveis atuais de spreads (de 0,65% ou mais entre a Libor — custo do
interbancéario — e a taxa de Fed funds, em comparacdo com 0,15 a 0,20 em tempos
normais), as perdas dos bancos com os derivativos de crédito vao continuar, o que forga
a reducdo da exposi¢céo ao risco de crédito e prolonga o processo de queima dos titulos
lastreados em operag8es de crédito.

Este quadro tem elevado o reconhecimento das perdas de bancos grandes, sendo
o exemplo extremo, mas néo isolado, as perdas de US$ 37 bilhdes do UBS, que tem
US$ 3,1 trilhdes em ativos, e cujas agbes cairam 52% em um ano. O Banco anunciou,
em meio a debates nada elegantes em torno da disparidade entre os riscos e a
capacidade técnica da administracdo para medir e controlar os proprios riscos a que
expds seus acionistas, uma reformulacao estratégica que implica na reducéo ou eventual
eliminacédo de seu braco de banco de investimentos e da administracao de fundos de
hedge, simbolos da americanizagdo do Banco, para tentar salvar a marca suica de
administrador cauteloso de fortunas que atingiam um total de mais de US$ 2 trilhdes
antes da crise. Permanece a dlvida de sempre: como julgar a cautela de quem mostra
tanta deficiéncia na avaliacdo e no controle da exposi¢éo a riscos?

A falta de disposi¢éo para bancar operac¢des que envolvam risco de crédito prolonga
o encolhimento da oferta de financiamento e espalha a recessdo. O aumento da demanda
por liquidez por parte dos préprios bancos devido a desalavancagem agrava a reducéo da
oferta de liquidez disponivel para o financiamento dessa demanda no mercado interbancario
por causa da aversdo ao risco. No mercado americano, a sobra de titulos tem de ser
crescentemente absorvida pelo Fed, e fomenta a desconfianca sobre os efeitos fiscais
que, a médio prazo, afetam a qualidade da divida publica americana.
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O fendmeno néo se restringe
aos EUA, onde o governo esta
absorvendo tanto risco de
crédito que precisa agir com
o cuidado necessario para
manter o Congresso solidario
com as autoridades fiscais e
monetarias.

A configuracédo proposta pelo
Tesouro aumenta o papel do
Fed no sistema de regulacéo

financeira.

No mercado internacional, os
precos das a¢des do G3
reagiram bem e
interromperam a queda.
Além do aumento esperado
da correlacdo em tempos de
crise, razbes adicionais sdo
a perspectivade menores
lucros, aincerteza sobre as
perdas dos bancos e os
efeitos que a contracdo do
crédito possaavir ater
sobre as empresas nos
préximos meses.

Esta havendo, além disso,
uma migragao de recursos
dos fundos de ac¢Bes para
Fundos de Money Market.

Finalmente, a queda do délar
continua a contribuir para a
melhoria do desequilibrio da
conta-corrente americana,
mas avelocidade tem
agravado as tensdes nos
mercados financeiros. A
novidade principal do més foi
a decisdo chinesa de aceitar
valores mais altos parao
yuan. A segunda novidade
importante nessa area é a
perspectiva de diminui¢do da
exposicdo ao dolar, de
fundos asiaticos e do oriente
médio.

Nesse quadro, o real
apresenta uma fonte
adicional de variancia por
causadaincertezalocal
sobre os movimentos das
taxas de juros, e mostra
resisténcia diante do ddlar,
em parte porque o Brasil se
beneficia quando se leva em
consideragcdo uma cestade
moedas.

Galanto Consultoria

O fendbmeno nédo se restringe aos EUA, onde o governo esta absorvendo tanto
risco de crédito que precisa agir com o cuidado necessario para manter o Congresso
solidario com as autoridades fiscais e monetarias. As propostas de reforma englobadas
no chamado Plano Paulson servem ao propdsito de ao mesmo tempo dar respaldo ao
Fed para absorver riscos e estender a fiscalizacdo a instituicGes financeiras ndo bancarias
(corretores e bancos de investimentos) que estavam fora de sua jurisdigéo e tiveram de
ser abrigadas nos recursos de redesconto. Em maior profundidade, prop8e-se reformular
o sistema regulatério que se tem mostrado ineficaz na acéo preventiva que é necessaria
como parte da regulacdo prudencial de instituicdes financeiras.

O projeto de mudanca regulatéria anunciado por Henry Paulson prevé a oficializagéo
do poder do Fed de socorrer instituicdes ndo bancérias (bancos de investimentos e
broker dealers) e propde uma fuséo entre a SEC e a Comissdo que regula os negdcios
com futuros (CFTC), com o objetivo de aumentar o poder de regular o mercado de derivativos
em nome da prudéncia financeira. Propde também a criacdo de um 6rgado de supervisdo
da conduta dos bancos e institui¢cdes financeiras, com caréater preventivo. A configuragao
proposta pelo Tesouro aumenta o papel do Fed no sistema de regulagdo financeira,
tentando dar énfase ao carater preventivo e manter a crenga ha auto regulagdo que
caracteriza a filosofia americana na &rea financeira, que ficou abalada desde os escandalos
da Enron e dos abusos debitados a crenca no poder de defesa dos seguros de carteiras
baseados nas estratégias de hedge. Como resultado, o Fed ficaria no topo do sistema,
absorvendo no processo fungdes regulatérias que ampliam a base legal para o socorro
as instituicdes em caso de risco sistémico (Ver o sumario das medidas no Apéndice).

No mercado internacional, os precos das a¢des do G3 reagiram bem e interromperam
a queda praticamente continua desde o pico de Halloween até o final de margo. A extensao
das perdas dependem mais das moedas em que sédo medidas, mas 0os nimeros ja sao
impressionantes para as carteiras que reflitam os indices. Em ienes, as quedas estdo em
torno de 24%, entre 12 e 13% em délares e, em euros em torno de 20%. Além do aumento
esperado da correlacdo em tempos de crise, raz8es adicionais sao a perspectiva de menores
lucros, a incerteza sobre as perdas dos bancos e os efeitos que a contragdo do crédito
possa a vir a ter sobre as empresas nos proximos meses. Os dados revistos para o PIB
americano mostraram que os lucros das empresas ja cairam 3,3% no altimo trimestre de
2007, sem incluir as perdas e provisfes devidas aos problemas nos mercados de hipotecas.
No ano como um todo, os lucros corporativos cresceram 2,7% em comparagéo com 12,6%
em 2006, mas as perdas dos bancos reveladas no primeiro trimestre de 2007 explicam
porque as projecdes de precos de acbes estao tdo volateis.

Esta havendo, além disso, uma migragdo de recursos dos fundos de a¢Ges para
Fundos de Money Market que administram um total de US$3,5 trilhdes e receberam no
primeiro trimestre algo como $140 bilhdes, - comparado com $240 bi durante todo o ano
de 2007, segundo estimativas divulgadas pelo Financial Times. Os beneficiarios dessa
migracdo foram alguns mercados emergentes (principalmente Russia, india, Taiwan) e
fundos de commodities que receberam US$ 3 bilhdes — o triplo de um ano antes. Os
precos das commodities agricolas continuam a receber andlises favoraveis. Apesar do
susto de meados de marco, ainda se beneficiam das projecdes favoraveis do consumo
chinés. O Artigo de Conjuntura examina a questédo dos precos das commodities, seu
comportamento no ciclo e avalia a importancia para a balanga comercial brasileira.

Finalmente, a queda do ddlar continua a contribuir para a melhoria do desequilibrio da
conta-corrente americana, mas a velocidade tem agravado as tensfes nos mercados
financeiros. Os movimentos cambiais ainda ndo encontraram os limites para as mudancas.
A novidade principal do més foi a decisdo chinesa de aceitar valores mais altos para o yuan,
diante das pressodes inflacionarias locais. A segunda novidade importante nessa area é a
perspectiva de diminuicdo da exposi¢éo ao dolar, de fundos asiaticos e do oriente médio.

Nesse quadro, o real apresenta uma fonte adicional de variancia por causa da incerteza
local sobre os movimentos das taxas de juros, e mostra resisténcia diante do délar, em
parte porque o Brasil se beneficia quando se leva em consideracéo uma cesta de moedas.

4
08 de abril de 2008



O Relatério de Inflagdo do
Banco Central para o primeiro
trimestre confirmou nossa
andlise de que a economia
brasileira continua em ritmo
de aquecimento propelido
pelo aumento da oferta de
crédito, e que ainflacdo
brasileira medida pelo IPCA
deve continuar a acelerar em
2008. O Banco Central tem
umatarefacomplicada:
alertar para os riscos de
rompimento da meta, que
ficam cada vez maiores, e ao
mesmo tempo evitar que
esse alerta contamine as
expectativas e torne mais
custosa atarefa de reversao
datendéncia atual.

O Banco Central reconheceu
que, em 2007, “a dindmica
inflacionéaria adveio do
comportamento dos pregos
administrados, que pela
primeiravez registraram
variagdo no ano (1,65%)
inferior a dos precos livres
(5,73%)" . Pode-se contar com
amesma ajuda para 2008?

Galanto Consultoria

ORelatdrio de Inflacdo sanciona aumento da inflacdo projetada

O Relatério de Inflagdo do Banco Central para o primeiro trimestre confirmou nossa
analise de que a economia brasileira continua em ritmo de aquecimento propelido pelo aumento
da oferta de crédito, e que a inflagéo brasileira medida pelo IPCA deve continuar a acelerar em
2008, a exemplo do que ocorreu em 2007, quando acelerou 1,3pp para 4,46%. Grande parte
dessa aceleracéo de 2007 ocorreu no final do ano, e, durante o primeiro trimestre de 2008, a
inflac&o continuou a acelerar-se. O Banco Central tem uma tarefa complicada: alertar para os
riscos de rompimento da meta, que ficam cada vez maiores, e a0 mesmo tempo evitar que
esse alerta contamine as expectativas e torne mais custosa a tarefa de reversao da tendéncia
atual. Até agora, durante a administracéo Lula, a confian¢a na manutencéo da estratégia de
metas ajudou a ancorar as expectativas de inflagdo, como se pode ver na Figura 1. Isso fez,
por exemplo, com que o0 aumento da inflagcdo em 2004 fosse revertido em pleno ano eleitoral, e
permitisse até mesmo que a meta fosse reduzida de 5 para 4,5% ao ano.

Figura 1: Expectativas de Inflacdo 12 Meses e Meta
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Fonte de Dados: Banco central do Brasil e Focus

O governo recusou-se, N0 ano passado, a reduzir a meta para 4% e a inflacao
esperada, que estava em declinio, passou a acelerar-se ao longo do ano, em um movimento
gue acompanhou a aceleracdo da demanda global, impulsionada pelas taxas de juros
menores, pelos gastos publicos em expansao e pelo extraordindrio ritmo de crescimento
da oferta de crédito ao setor privado. Até pouco tempo, como ilustrou o Relatério de Inflagao
do final do ano, os pre¢os administrados (“monitorados”, no jargdo oficial) desempenharam
um papel importante no otimismo inflacionario. O Banco Central reconheceu que, em
2007, “a dindmica inflacionéria adveio do comportamento dos precos administrados, que
desde a implantacdo do Regime de Metas para Inflagdo, em 1999, pela primeira vez
registraram variagcao no ano (1,65%) inferior & dos precos livres (5,73%)”. Pode-se contar
com a mesma ajuda para 2008? Particularidades nos contratos de energia elétrica e politicas
de precos de combustiveis da Petrobrds eram os principais fatores do otimismo. Além
disso, desempenhavam papel importante os precos dos produtos agropecuarios, tanto
pela recuperacéo da oferta do leite que atingiria os laticinios em geral, quanto pela fase
favoravel dos precos dos produtos agricolas de exportacdo, beneficiados por correcdes
dos exageros do ano passado e pela continuidade esperada do real forte.
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Nada que pudesse ser
atribuido a gestdo da
demanda global, que continua
voltada para a aceleragao da
despesa privada sem sinais
de compensacédo da despesa
publica.

Os sinais positivos nos
resultados de 2007

aumentam aincerteza
quanto aos juros.

Com o apoio popular em alta,
os aliados de Lulareabrem a
discusséao do terceiro
mandato, os aliados do
Presidente disputam seu
apoio direto nas elei¢cbes e
0S exageros geram novos
escandalos e trazem novos
riscos para os investidores
no Brasil. Ou seja, o Brasil
continuaaserum
investimento especulativo.

Galanto Consultoria

Ou seja, nada que pudesse ser atribuido a gestdo da demanda global, que continua
voltada para a aceleracéo da despesa privada sem sinais de compensacéo da despesa publica.

Os sinais positivos nos resultados de 2007 aumentam a incerteza quanto aos
juros. O robusto aumento do investimento bruto fixo de 13,4%, e o crescimento das
importacdes de bens de capital em torno de 35% poderiam justificar projecdes menos
pessimistas para a inflagéo, se ndo fossem as defasagens entre os gastos de investimento
e seu impacto sobre a capacidade produtiva. No mundo real, predominam no curto prazo
os efeitos de uma demanda em expansdo exagerada, que cumpre ser moderada.

Politica

Com o apoio popular em alta, os aliados de Lula reabrem a discussao do terceiro
mandato. Os partidos que formam a alianca governista no Congresso tém prestado
relevantes servigos ao governo, ao bloquear iniciativas da oposi¢do com potencial relevante
de desgaste para Lula, como é o caso do uso abusivo dos cartdes corporativos. Os
aliados do Presidente disputam seu apoio direto nas elei¢des, o que o torna mais
personalista, na medida em que seu prestigio resulta da combinacdo de carisma e
identificacdo com a capitalizacao eleitoral da abundancia de recursos publicos e
propaganda permanente, sob o guarda-chuva do PAC e da Bolsa Familia. Os exageros
geram novos escandalos e trazem novos riscos para os investidores no Brasil. As
necessidades de juros maiores representam, na pratica uma aceitacdo de que o risco
nao caiu como se esperava, e 0s prémios continuam suficientemente elevados para
atrair capital mais arisco. Ou seja, o Brasil continua a ser um investimento especulativo,
0 que permite que 0 governo navegue sem temores a deterioracdo da conta-corrente,
gracas a acumulagédo de reservas. Com o passar do tempo e a visao de que a atratividade
brasileira s6 diminui por forca de desastre externo, voltam as propostas de um terceiro
mandato, especialmente diante da auséncia notéria de um candidato que mereca o
empenho efetivo do Presidente.

Dionisio Dias CarnEIRO
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Apéndice
O Plano Paulson

* Nova Configuracdo: trés novas agéncias que consolidam o grande ndamero de
orgaos reguladores:

— PFRA - Prudential Financial Regulator Agency
— CBRA - Business Conduct Regulator resulta da fuséo da SEC e CFTC

— FIGC - Regulador nacional para Seguros — A FDIC reconstituida como
Federal Insurance Guarantee Corporation, FIGC, administraria ndo s6 o seguro de
depdésitos, como também o FIGF (Federal Insurance Guarantee Fund). FIGF: dar maior
transparéncia e uniformidade ao sistema de garantias governamentais.

* Fed: mandato de “estabilidade do sistema financeiro”
O Mandato amplo implica que estéo sob o “guarda-chuva” do Fed:

— Os dois novos orgéaos reguladores: PFRA e 0 CBRA, o OCC (Office of
the Comptroller of the Currency) e OTS (“Office of Thrift Supervision”), ambos do Tesouro.
A OTS dltima sera gradualmente extinta, ficando suas atribuicbes com o OCC, que
passa a responder ao PFRA.

« A Regulacao de hipotecas: criagdo do MOC (Mortgage Origination Commission),
cuja principal funcdo é dar o carimbo de aprovacao para a securitizacdo de hipotecas,
cujo board do MOC fica constituido por 6 membros — Fed, OCC, OTS, FDIC, National
Credit Union Administration e Conference of State Bank Supervisors.
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Os resultados do PIB de 2007
divulgados em margo e a
continuacgao do elevado ritmo
de crescimento do crédito
deixaram poucas duvidas
sobre a aceleragdo da
demanda doméstica e suas
implicacbes para atrajetoria
deinflagao.

O reconhecimento de que o
crescimento do crédito tem
impulsionado o consumo
além de limites considerados
confortaveis, suscitou um
amplo debate sobre as
possiveis medidas para
conter este fator propulsor
da demanda. O dilema atual
do Banco Central giraem
torno das seguintes
questdes: quao descolada
estaria a demanda agregada
da capacidade produtiva da
economia e o que fazer para
conter or riscos de
descontrole inflacionéario
sem interromper a
recuperacdo do crescimento,
em pleno processo de
consolidacdo?

Os resultados do PIB de
2007 mostram claros sinais
de superaguecimento da
demanda.

Galanto Consultoria

Politica Monetaria no Brasil e o Descolamento entre
Oferta e Demanda Agregadas

1. Introducao

Os resultados do PIB de 2007 divulgados em marc¢o e a continuacéo do elevado
ritmo de crescimento do crédito deixaram poucas davidas sobre a aceleragdo da demanda
doméstica e suas implicacdes para a trajetéria de inflagdo, como ja vinhamos discutindo
em BOLLE, GUILLEN e OLIVEIRA (2008). No entanto, até recentemente, ainda
predominava a visao de que as pressoes inflacionarias deveriam arrefecer, evitando, assim,
a necessidade de uma elevacao dos juros este ano. Segundo muitos analistas, o Brasil
estaria ndo s6 descolado do resto do mundo no que tange ao crescimento da economia,
como também nas perspectivas para a evolugdo dos pre¢os. Enquanto o mundo vive um
surto inflacionério generalizado, que inevitavelmente suscita comparac¢des com a “Grande
Inflacdo” da década de 70, o Brasil, segundo alguns, estaria na contramao deste processo,
vivenciando um circulo virtuoso de crescimento e inflagdo baixa.

A Ultima Ata do Copom e as novas projecdes do Relatério de Inflagdo, divulgado no
final de marco, jogaram um balde de agua fria neste fervor otimista. Em tempos de
descolamento, o Banco Central enfatizou inequivocamente o descompasso existente
entre oferta e demanda agregadas. Ao mesmo tempo, o reconhecimento de que o
crescimento do crédito tem impulsionado o consumo além de limites considerados
confortaveis, suscitou um amplo debate sobre as possiveis medidas para conter este
fator propulsor da demanda. Neste contexto, o dilema atual do Banco Central gira em
torno das seguintes questdes: qudo descolada estaria a demanda agregada da capacidade
produtiva da economia e o que fazer para conter os riscos de descontrole inflacionario
sem interromper a recuperacdo do crescimento, em pleno processo de consolidacéo?
Para aqueles que ainda minimizam a relevancia destas questfes citando a recente alta
dos investimentos, é Util lembrar que investimento é, em primeiro lugar, um componente
de demanda. Seus efeitos sobre a expansao de capacidade produtiva, e, portanto, sobre
a oferta agregada, operam com defasagens, muitas vezes, consideraveis.

Neste artigo, contribuimos para este debate tentando identificar: 1) quanto deveria
crescer o investimento para gerar um crescimento potencial condizente com a auséncia
de significativas pressdes inflacionérias; e 2) quais as defasagens entre investimento e
expansao da capacidade produtiva. Na Secao 2, discutimos brevemente os resultados
do PIB de 2007 e os mais recentes dados de crédito para ilustrar as preocupagfes com
o ritmo de crescimento da demanda. A Secéo 3 analisa as diferentes formas de célculo
do PIB potencial e apresenta um indicador que relne as principais vantagens de cada
método. Em seguida, na Secao 4, ajustamos este indicador para levar em consideragéo
a importancia das defasagens existentes entre investimento e capacidade produtiva.
Utilizando este indicador ajustado, reestimamos o modelo descrito na Carta Econémica
Galanto de fevereiro para calcular quanto o investimento deveria crescer para evitar
uma elevacao inflacionaria nos proximos dois anos, na auséncia de medidas de politica
monetaria. Por fim, na Conclusao, fazemos algumas observagfes sobre a conducao da
politica monetaria em tempos de grandes incertezas, domésticas e externas.

2.0 Descompasso entre Demanda e Oferta

Recentemente, argumentamos que os resultados do PIB de 2007 mostram claros sinais
de superaquecimento da demanda. A aceleracdo da demanda doméstica evidencia-se de forma
particularmente notavel no quarto trimestre, tendo o consumo das familias aumentado 3,7%
em relacéo ao trimestre anterior, e as importagdes crescido 5,6% nessa base de comparagao.
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Figura 1. Crescimento Relativo do PIB (Gtica da Demanda)
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O forte crescimento da
demanda doméstica de
7,51% no ano deixa poucas
duvidas sobre o atual
descolamento entre o ritmo O forte crescimento da demanda doméstica (consumo + investimento + gastos do
de crescimento dademanda  governo) de 7,51% no ano deixa poucas ddvidas sobre o atual descolamento entre o
edaofertaagregada. A yiimg de crescimento da demanda e da oferta agregadas. A recente preocupacdo da
recente preocupacao da o ine econsmica com o ritmo de expansdo do crédito, um dos principais fatores por

equipe economicacom o , . . . . ;.
ritmo de expanséo do crédito tras dq forte aumento_ da demanda, |Iustra_ 0S crescentes riscos ,d? descontrole inflacionario
ilustra os crescentes riscos € Sublinha a necessidade de um novo ciclo de aperto monetario (Tabelas 1 e 2).
de descontrole inflacionério e
sublinha a necessidade um
novo ciclo de aperto

Fontes de Dados: Galanto Consultoria

Tabela 1: Crédito e Componentes

monetario. Fev/08 Jan/08 - Jan/07 Fev/08 - Fev/07
(em R$ milhdes) (em %) (em %)
Setor Publico Federal 3.512 -17,5 -16,5
Setor Publico Estadual e Municipal 15.275 52 4,9
Setor Privado Industrial 218.512 30,8 30,6
Habitacional 47.051 26,4 26,6
Setor Rural 90.579 14,4 14,3
Setor Comercial 98.544 30,2 26,8
Pessoas Fisicas 326.162 33,3 33,3
Setor Privado de Outros Servigos 157.945 27,4 27,8
TOTAL 957.580 28.2 27,9

Fonte de Dados: Banco Central do Brasil

Tabela2: Contribuicdo dos Componentes para o Crescimento Total do Crédito
Jan/08 - Jan/07  Fev/08 - Fev/07

(em %) (em %)
Setor Publico Federal -0,4 -0,3
Setor Publico Estadual e Municipal 04 0,3
Setor Privado Industrial 24,4 245
Habitacional 4,6 4,7
Setor Rural 54 54
Setor Comercial 10,9 10,0
Pessoas Fisicas 38,4 38,9
Setor Privado de Outros Servigos 16,2 16,4
TOTAL 100,0 100,0

A absorgcao doméstica é
bastante sensivel a taxa real
de juros, cuja queda recente
ajuda a explicar seu elevado De fato, como mostra a Figura 2, a absor¢do doméstica é bastante sensivel a

ritmo de crescimento.  taxa real de juros, cuja queda recente ajuda a explicar seu elevado ritmo de crescimento.

Fonte de Dados: Banco Central do Brasil e Galanto Consultoria
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Os resultados do setor
externo também apontam
claramente para uma
demandainterna
excessivamente aquecida.
No entanto, a valorizagdo da
taxa de cambio real no
periodo recente também teve
um papel importante para a
evolucédo das importacoes.

Ha também sinais positivos
nos resultados de 2007. O
robusto aumento da
formacao bruta de capital
fixo e o crescimento das
importacdes de bens de
capital melhoram as
perspectivas parao

economia brasileira.

Figura 2: Crescimento da DemandaDoméstica e Taxa de Juros Real
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Fontes de Dados: IPEA, Bloomberg e Galanto Consultoria

Os resultados do setor externo também apontam claramente para uma demanda
interna excessivamente aquecida, contribuindo negativamente para o crescimento do
PIB, dado o expressivo aumento das importagfes, de 20,7% em 2007, diante de um
aumento de 6,6% das exportagbes. No entanto, nem toda a contribuicdo negativa do
setor externo pode ser atribuida ao superaquecimento. A valorizacéo da taxa de cambio
real no periodo recente também teve um papel importante para a evolugao das importacées.

Figura 3: Taxa de Cambio Real e Importacdes (indices: base = jan/01)
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Fontes de Dados: Funcex e Galanto Consultoria

Claramente, ha também sinais positivos nos resultados de 2007. O robusto aumento

crescimento potencial da da formacao bruta de capital fixo, de 13,4%, e o crescimento das importacdes de bens

Galanto Consultoria

de capital, em torno de 35%, melhoram as perspectivas para o crescimento potencial da
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Porém, dadas as largas
defasagens entre o
investimento e seu impacto
sobre a capacidade
produtiva, predominam, no
curto prazo, os efeitos de
uma demanda em inequivoca
expansao sobre 0s pregos.

Construimos uma série de
produto potencial que tenta
incorporar as vantagens
complementares dos
métodos empiricos e
teoricos. Utilizamos o filtro HP
e as trés diferentes funcdes
mais comuns: a baseada no
Modelo AK, a do Modelo
Solow-Swan e ado Modelo de
Solow ajustado para o pleno
emprego de fatores. Ha
grande dificuldade de concluir
qual é de fato atrajetériado
produto potencial.

As diversas formas de
calcular o hiato passam a
divergir significativamente a
partir do momento em que o
investimento comecga a
crescer mais rapidamente. O
método AK é o que apresenta
amaior folga em relagéo a
capacidade produtiva,
enquanto que o filtro HP
indica que a economia ja
estaria operando muito além
da capacidade.

Galanto Consultoria

economia brasileira. Porém, dadas as largas defasagens entre o investimento (formagéo
bruta de capital fixo e importacdes de bens de capital) e seu impacto sobre a capacidade
produtiva, cujo aumento poderia suavizar as press@es inflacionarias, predominam, no
curto prazo, os efeitos de uma demanda em inequivoca expansdo sobre os precos,
como alertou a Ata do Copom. Abordamos estas questdes nas proximas sec¢des.

3. Medidas de Produto Potencial

A mensuracéo do PIB potencial ndo é tarefa facil. Ha vérias formas de fazé-la, porém
todas com importantes vantagens e desvantagens. A forma mais usual e simples consiste em
utilizar o filtro de Hodrick-Prescott. Sua principal desvantagem, no entanto, é que, por ser uma
metodologia puramente empirica, ndo permite que se faga uso da teoria econbémica para estimar
0 produto potencial. Por esta razdo, muitos preferem usar métodos que se baseiam na
especificacdo de uma fungdo de producdo para a economia. Porém, o problema de basear o
célculo do PIB potencial puramente em métodos de funcéo de producgéo é que, por construcao,
supde-se que a relacdo entre o produto potencial e os fatores de produgédo é contemporanea,
ignorando-se a relevancia das defasagens que os métodos econométricos ressaltam?.

Por estas razfes, construimos uma série de produto potencial que tenta incorporar
estas vantagens complementares dos métodos empiricos e tedricos. Para evitar as
limitagbes impostas pela especificacdo de um Unico modelo, utilizamos as trés diferentes
funcdes mais comuns: a baseada no Modelo AK, a do Modelo Solow-Swan e a do Modelo
de Solow ajustado para o pleno empreqgo de fatores? AFigura4 resume o comportamento
das diferentes séries calculadas, inclusive do indicador de componente principal que engloba
os quatro meétodos (filtro HP e as trés func¢des de producao), ilustrando a grande dificuldade
de concluir qual é, de fato, a trajetéria do produto potencial, que ressaltamos anteriormente.

Especificamente, nota-se que, a partir de 2006, quando o investimento passou a
crescer bem acima dos niveis verificados nos anos iniciais da amostra, os diferentes
métodos, particularmente o da funcdo de producdo AK e o do filtro HP, comegam a
divergir significativamente. A razdo para isso € a diferenca do impacto do investimento
sobre o produto potencial implicito em cada método que mencionamos anteriormente.
Enguanto no modelo AK o impacto é contemporaneo e totalmente absorvido pelo produto
potencial, no filtro HP ele obedece as regularidades empiricas da série histérica. O
comportamento do indicador de componente principal, embora menos extremo que o do
modelo AK, é dominado pelos métodos de funcdo de producgdo. Por estas razdes,
modificamos um pouco o calculo do indicador a fim de utiliza-lo para fazer projecdes,
como descreve a Proxima Secéo.

Adicionalmente, avaliamos quais as implica¢bes das quatro diferentes medidas de
produto potencial usadas na construcéo do nosso indicador para a evolugao do hiato. Como
ilustraa Figura 5, as diversas formas de calcular o hiato passam a divergir significativamente
a partir do momento em que o investimento comeca a crescer mais rapidamente. N&o
surpreendentemente, o método AK € o que apresenta a maior folga em relacéo a capacidade
produtiva, enquanto o filtro HP indica que a economia j& estaria operando muito além da
capacidade. Estes resultados estao relacionados a forma como o investimento impacta o
calculo do PIB potencial nos diferentes métodos, conforme explicado anteriormente.

* Nos métodos de fungado de produgéo, o investimento de cada trimestre € contemporaneamente transformado
em maior produto potencial, ignorando-se as defasagens existentes entre investimento e expanséo de oferta.

2Ver Apéndice para a descrigdo das fungdes de producéo utilizadas e do célculo do indicador de
componente principal.
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Figura4: Medidas de PIB Potencial e Componente Principal
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Fonte de Dados: Galanto Consultoria

Figura 5: Brasil: Ciclos Econdmicos pelos 4 Métodos (Margo de 2002 a dezembro de 2007)
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Além disso, de acordo com os O calculo do produto potencial pelos métodos de funcéo de produgdo também nos

métodos de fungéo de  permite avaliar o comportamento da produtividade total dos fatores®. AFigura 6 mostra
producdo, a produtividadeda que, de acordo com algumas destas metodologias, a produtividade da economia brasileira

economiabrasileiravem  yem aumentando nos (Gltimos anos.
aumentando nos ultimos anos.

% Obtivemos o coeficiente de produtividade por residuo, como a literatura sugere.

Galanto Consultoria 12
08 de abril de 2008



Figura 6: Produtividade daEconomia
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Fonte de Dados: IPEA e Galanto Consultoria
4. Investimento e PIB Potencial

Uma vez construido o Uma vez construido o indicador de PIB potencial, nosso interesse é avaliar em
indicador de PIB potencial, quanto tempo o investimento tipicamente se traduz em expanséo da capacidade de
cabe identificar se o aumento oferta da economia. Como os Ultimos dados divulgados, analisados na Secéo 2, sugerem
do ritmo de investimento  que a demanda esta superaquecida em virtude do aumento do consumo, mas também

sera suficiente paraevitar o por causa da forte elevagio do ritmo de investimento, cabe identificar se este aumento
descontrole inflacionario.  gerg suficiente para evitar o descontrole inflacionario.

Figura7: Produto Potencial e Investimento
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Fonte de Dados: IBGE e Galanto Consultoria
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A fim de tentar contornar o
problema do indicador de
componente principal tender
a superestimar o
crescimento da capacidade
de oferta da economia,
ajustamos o indicador da
secdo 3 paralevar em
consideracédo as defasagens
do investimento.

Encontramos umadefasagem
de 12 meses paraque o
investimento traduza-se em
menor utilizacao da
capacidade instalada.

Galanto Consultoria

Como nosso indicador de componente principal € dominado pelos métodos de
funcdo de producédo, que supdem, implicitamente, que o investimento afeta
contemporaneamente o produto potencial, ele tende a superestimar o crescimento da
capacidade de oferta da economia. A fim de tentar contornar este problema, ajustamos o
indicador da Secao 3 para levar em consideracao as defasagens do investimento. Assim,
utilizamos o nivel da capacidade instalada como proxy do comportamento do produto
potencial para investigar quanto tempo o investimento leva para alterar a capacidade de
oferta da economia. Seguindo SCHWARTSMAN (2007), utilizamos a seguinte
especificagdo para a varia¢éo da utilizacdo da capacidade instalada®:

Du, = b,Du, + b,Dy, + b;Di_,+ b,Dl + €

Onde: Du,, € a variagéo defasada da capacidade instalada; Dy: & a variag&o do
produto industrial; Di, , € a variag&o do investimento no instante t-n; e DI, € a variag&o dos
servicos da mao-de-obra. O sinal esperado para o coeficiente da variagcéo do produto industrial
€ positivo, uma vez que um maior nivel de produto requer maior utilizagdo da capacidade;
j& os coeficientes para a variacdo do investimento e da m&o-de-obra deveriam ter sinal
negativo, ja que maiores taxas de investimento e de utilizacdo do trabalho aumentam a
capacidade de oferta da economia. A Tabela 3 resume os resultados encontrados.

Tabela 3: Regressao da Capacidade Instalada

Variavel Dependente: Au;

Método: Minimos Quadrados Ordinérios
Amostra: 2003.1 a 2007.4

N° de Observacdes: 20

Variavel Coeficiente p-valor
Dut1 0,3582 0,0119
Ayt 0,4624 0,0001
Al -0,4980 0,0087
Ajrg -0,0930 0,0352
R® 82,11%
R® Ajustado 78,76%
e el

Fonte de Dados: Galanto Consultoria

Utilizando os critérios para a selecéo da especificagdo descritos no Apéndice,
encontramos uma defasagem de 12 meses para que o investimento traduza-se em menor
utilizacdo da capacidade instalada (0 que equivale a uma expansdo da capacidade
produtiva). A partir destes resultados, nosso préximo passo consiste em construir um
indicador de componente principal “ajustado” utilizando a série calculada na Secédo 3e
os coeficientes da equacédo de capacidade instalada (Apéndice). Em seguida, utilizamos
esta nova série para fazer um exercicio de previsdo do crescimento potencial supondo
gue o investimento cresca, em 2008 e 2009, a uma taxa constante equivalente ao
crescimento do Ultimo trimestre de 2007 (16%), e que a mao-de-obra cres¢a a uma taxa
constante de 2%, equivalente a média dos Ultimos quatro anos. A Tabela 4 resume o
comportamento realizado e projetado do nosso novo indicador de produto potencial.

4 O investimento de cada trimestre € adicionado diretamente ao estoque de capital.

® Nossa especificacdo para a equagao de capacidade instalada € um pouco diferente da apresentada em
SCHWARTSMAN (2007), pois incluimos também a variagéo defasada da utilizag&o da capacidade instalada.
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Fizemos dois exercicios de
projecdo para o quanto o
investimento deveriacrescer
paraevitar umaintensificacdo
das pressdes inflacionarias no
periodo de projecéo a partir do
modelo da Carta Galanto de
fevereiro: no primeiro caso,
utilizamos o crescimento
potencial médio de 3,7%
projetado para o periodo 2008/
09, que implicaem umataxa
de crescimento do
investimento de 16% durante o
periodo de proje¢édo; no
segundo, usamos um
crescimento potencial de 4,5%.

Os resultados mostram que
mesmo com um crescimento
potencial elevado,
continuamos com uma
inflacdo bem acima da meta,
tanto em 2008 quanto 2009.

Tendo em vista os sinais
cadavez mais evidentes de
superaquecimento da
economia, a politica
monetaria vive um momento
extremamente delicado.

Galanto Consultoria

Tabela 4: Crescimento Potencial medido pelo Componente Principal Ajustado

2007 3,72%

2008-2009

Fonte de Dados: Galanto Consultoria

3,75%

Investimento, Produto Potencial e Inflagéo

Com a introdugdo de uma equacéo que relaciona o produto potencial ao investimento,
podemos incorporar uma nova dimenséo ao modelo apresentado na Carta Econémica Galanto
de fevereiro de 20086. Especificamente, é possivel calcular quanto que o investimento
deveria crescer para evitar uma intensificacdo das pressdes inflacionarias no periodo de
projecao, supondo que ndo haja nenhuma mudanca na dire¢do da politica monetaria.

Como é possivel que o nosso indicador de componente principal ajustado esteja
subestimando um pouco o crescimento potencial, fizemos dois exercicios de projecéo a
partir do modelo da Carta Econdmica Galanto de fevereiro”: no primeiro caso, utilizamos
o crescimento potencial médio de 3,7% projetado para o periodo 2008/09, que, como ja
mencionamos, implica uma taxa de crescimento do investimento de 16% durante o
periodo de projecdo; no segundo, usamos um crescimento potencial um pouco mais
alto, mas que ainda consideramos razoavel, de 4,5%. A partir destes dois casos,
reestimamos o modelo, obtendo os resultados para o crescimento do PIB e o
comportamento da inflacdo observados na Tabela 5.

Tabela 5: Crescimento e Inflacdo com Diferentes Produtos Potenciais

Produto Potencial 3,7% Produto Potencial 4,5%

PIB IPCA

2008 4,89% 5,82%
2009 4,74% 5,77%

Fonte de Dados: Galanto Consultoria

PIB

5,00%
5,20%

IPCA

5,81%
5,75%

Os resultados mostram que mesmo com um crescimento potencial elevado, da
ordem de 4,5%, continuamos com uma inflacdo bem acima da meta, tanto em 2008
guanto em 2009. Para que a inflagdo se aproxime de 5%, é necessario que o investimento
aumente a taxas muito maiores do que as supostas, ou seja, cerca de 25% ao trimestre,
0 gue nos parece muito pouco razoavel.

5.Conclusao

Tendo em vista os sinais cada vez mais evidentes de superagquecimento da economia,
a politica monetaria vive um momento extremamente delicado. O Banco Central enfrenta o
dilema de ignorar estes sinais, correndo o risco de uma aceleracéo inflacionéria, ou frear a
expansdo da demanda, danificando a recuperacéo em pleno processo de consolidagéo.
As dificuldades de mensurar de forma mais precisa a trajetéria do produto potencial, que
ressaltamos neste artigo, tornam a tarefa da autoridade monetéria ainda mais ardua.

¢ E preciso lembrar que o modelo da edic&o de fevereiro foi reestimado, uma vez que os dados utilizados
neste artigo s6 estdo disponiveis a partir de 2002. Dessa forma, as especificagdes de algumas equagdes
do modelo foram alteradas e a comparagao ndo pode ser realizada de forma direta.

” As hipéteses do cenario base utilizado estédo descritas noApéndice. Estas sdo um pouco diferentes das
do cenario da Carta Econdmica Galanto de fevereiro.
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O Relatério de Inflagéo
divulgado ao final de margo
expbs com grande clareza as
principais questdes que
rondam a definicdo dos
rumos da politica monetéaria.
Utilizando as hipéteses do
Relatério de Inflagdo parao
cenario de referéncia?,
reestimamos o modelo.

Supondo que o produto
potencial cresgaem média
3,7%, chegamos auma
projecéo para o crescimento
de 2008 muito préximaa do
Banco Central, 4,87% contra
4,8%, porém temos uma
inflagdo bem superior aos 4,6%
projetados pela autoridade
monetéria, de 5,7%. Os pregos
administrados teriam que
aumentar 2,5% em 2008 para
que a projecao de inflagdo
fique em 4,6%. Atualmente, o
FOCUS projeta ainflagéo de
administrados em 3,5% para
2008, enquanto a proje¢éo do
Banco Central divulgadano
Relatério de Inflagcdo é de 4%.
Com isso, ainflagéo ficariaem
torno de 5% em 2008.

Neste contexto, nos parece
evidente que um ciclo de
aperto monetario esta a
caminho.

Utilizar ferramentas
intervencionistas para atingir
objetivos macroecondmicos,

além de configurar um
retrocesso a politicas mal-
sucedidas no passado,
levanta davidas adicionais
em um ambiente jarepleto de
incertezas.
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O Relatério de Inflacdo divulgado ao final de margo expds com grande clareza as
principais questdes que rondam a definicdo dos rumos da politica monetaria. A fim de
avaliar como comportam-se nossas proje¢cfes para o crescimento do PIB e a inflagdo
utilizando as hipéteses do Relatério de Inflacdo para o cenario de referéncia®,
reestimamos o modelo, conforme ilustra a Tabela 6.

Tabela 6: Crescimento e Inflagdo com Diferentes Produtos Potenciais (Cenario do BC)

Produto Potencial 3,7% Produto Potencial 4,5%

PIB IPCA

2008 4,87% 5,70%
2009 4,91% 5,68%
Fonte de Dados: Galanto Consultoria

PIB IPCA

5,68%
5,64%

4,97%
5,15%

Nota-se que, supondo que o produto potencial cresga em média 3,7%, chegamos a
uma projecdo para o crescimento de 2008 muito proxima a do Banco Central, 4,87%
contra 4,8%, porém temos uma inflagcdo bem superior aos 4,6% projetados pela autoridade
monetaria, de 5,7%. Se supusermos que 5,7% equivale a variagcdo dos precos livres, os
precos administrados teriam que aumentar 2,5% em 2008 para que a projecao de inflagdo
fique em 4,6%. Atualmente, o FOCUS projeta a inflagdo de administrados em 3,5% para
2008, engquanto a projecao do Banco Central divulgada no Relatério de Inflagéo € de 4%.
Com estas projeces e a variacao de 5,7% para os precos livres, a inflacdo ficaria em torno
de 5% em 2008, ainda acima dos 4,6%. Apenas para sublinhar o quéo préximo nosso
exercicio de projecBes esta do descrito no Relatorio de Inflagdo, trabalhamos com uma
taxa natural de desemprego de 9%, bem semelhante aos 8,5% discutidos no relatério®.

Neste contexto, nos parece evidente que as revises do Relatério de Inflacdo e a
atualizacdo do cenério para este ano sinalizam que um ciclo de aperto monetario esta a
caminho. A busca por caminhos alternativos a elevacdo dos juros que tem guiado as
recentes iniciativas do Ministro Mantega introduz riscos adicionais em um momento ja
suficientemente conturbado pela evolucdo do cenario externo. A forte oscilagdo da bolsa
em resposta aos movimentos dos precos das commodities que resultaram da intensificacéo
da aversdo ao risco em meados de mar¢o foi um lembrete de que ndo estamos
completamente isolados da turbuléncia. Utilizar ferramentas intervencionistas para atingir
objetivos macroecondmicos, além de configurar um retrocesso a politicas mal-sucedidas
no passado, levanta dlvidas adicionais em um ambiente ja repleto de incertezas.

Monica BaumcarTen be BoLLe, Dioco GuiLLen E DesoraH OLIVEIRA
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Apéndice
Descricéo dos Modelos de Fungéo de Producéo

Neste artigo foram utilizadas trés especificaces diferentes para a fungéo de producéo.

Os modelos estdo detalhados a seguir:

Modelo Y=AK: Y = v*u*K

Modelo de Solow: Y = vK*(1/3)LN2/3)

Modelo de Solow ajustado para o Pleno Emprego: Y= v(Ku)*(1/3)(L(1-d)(2/3)

Onde:

V = constante;

U = nivel de utilizagdo da capacidade instalada (FIESP);

K = estoque de capital liquido (considerando depreciacao de 5% a.a.);
L = populagdo economicamente ativa;

d = desemprego aberto (IBGE);

Y = PIB.

Em nossa estimacgéo, usamos a = 1/3 (benchmark) e a taxa de desemprego de
9% como aproximacao da NAIRU para o Brasil calculada pelo IPEA.

Descricéo da Metodologia

Tendo em vista as diversas metodologias de calculo do produto potencial, optamos
por construir um componente principal que capte o fator comum existente nas diversas
medidas. Assim, foram utilizadas as fun¢des de produgéo descritas anteriormente e o
filtro HP para o céalculo do componente principal.

Em um segundo momento, estdvamos preocupados em descobrir quanto tempo
leva para que investimentos adicionais sejam transformados em aumento do produto
potencial. Por isso, utilizamos a capacidade instalada como proxy do produto potencial
e construimos a regress&o descrita na Secdo 4. E importante ressaltar que escolhemos
a defasagem de um ano do investimento devido ao fato deste explicar melhor a variagéo
da capacidade instalada, ou seja, esta especificacdo possui o0 maior R ajustado. Em
seguida, estimamos o produto potencial ajustado utilizando o moédulo dos coeficientes
da regresséo do nivel de utilizacdo da capacidade instalada.

Por Gltimo, reestimamos o modelo apresentado na Carta Econémica Galanto
de fevereiro para projetar o crescimento do PIB e da inflagdo com o produto potencial
em 3,7% e 4,5%. Assim, a amostra utilizada possui frequiéncia trimestral de 2002 a
2007. Realizamos as projecdes com base no cenario de referéncia do artigo da carta
anterior. Com relagdo as hipéteses externas do modelo, substituimos as hip6teses do
primeiro trimestre de 2008 pelos dados realizados, aumentamos o EMBI de 200 para 250
pontos durante o ano de 2008 e revisamos o crescimento dos EUA de 1,5% para 0% em
2008 e de 1,8% para 0,4% em 2009.
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Com o aumento da
volatilidade cambial voltaram
a ganhar relevo naimprensa

as propostas de metas para
o cambio.

Neste primeiro trimestre de
2008, os fluxos de capitais
tém refletido as incertezas
de uma crise de confianca.

E natural, assim, gue nesses
paises, o dilema entre
desalinhamentos cambiais e
perdade controle sobre a
inflacdo possa desempenhar
um papel mais importante
nos argumentos afavor de
controles de capitais.

N&o apenas aincerteza
cambial aumenta, mas
também aumenta a inflagédo
projetada, como examinamos
no artigo anterior.

A incerteza cambial é
exacerbadapeloimpacto
potencial que acrise
financeirapode provocar na
conta-corrente. A conta de
capital registra mudancas
significativas em sua
composicdo em umadirecdo
de maior volatilidade. Ja as
projecdes de inflagdo
produzidas pelos modelos
macroecon6micos ainda
estdo sendo moderadas pelas
expectativas de mercado
reportadas pelos surveys
semanais do Banco Central.

Essa combinag&o de maior
preocupacgdo com a
sustentacao do nivel da taxa
de cambio e maior otimismo
com aresisténcia das
expectativas inflacionarias
reforca os argumentos a
favor dos controles dos
fluxos de capitais.
Analisamos a eficacia dos
controles de capitais em
limitar desvios cambiais de
meédio prazo.
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Controle de Capitais e Movimentos da Taxa de Cambio

1. Introducéo

Com a forte depreciagdo do ddlar e o aumento da volatilidade cambial, o principal
inimigo do regime de cambio flutuante, voltaram a ganhar relevo na imprensa as propostas
de metas para o cdmbio na economia brasileira. H4 varias modalidades, que vao da mais
tosca, 0 piso para a taxa bilateral contra o délar, que rapidamente, como sabemos, transforma-
se em um cambio fixo, a mais iluséria de todas, a da meta para uma taxa de cambio real
(de preferéncia contra a cesta relevante de moedas), cuja versdo, na pratica, € uma indexacdo
sem regras fixas, que costuma ser uma porta de entrada para a inflagéo descontrolada.

Neste primeiro trimestre de 2008, os fluxos de capitais tém refletido as incertezas de
uma crise de confianga que atinge os sistemas bancéarios nos EUA e na Europa, e assim, 0s
movimentos transoceanicos tém sido exacerbados pela liquidacdo de ativos arriscados,
redimensionamento de carteiras que acompanham a desalavancagem dos bancos e fundos
e simplesmente fuga de posi¢cBes que combinam correcdes fortes de precos dos ativos na
moeda local com fortes riscos de mudancas cambiais drasticas. Essa ainda € a tendéncia
que deve perdurar pelo menos até o final do segundo trimestre, apesar dos esforgos dos
bancos centrais para compensar o encolhimento da liquidez internacional.

Para as economias nas quais as metas de inflagdo ditam o norte das taxas de juros,
esses movimentos podem ser fortemente desestabilizadores para a inflagéo. E natural, assim,
que, nesses paises, o dilema entre desalinhamentos cambiais e perda de controle sobre a
inflagdo possa desempenhar um papel mais importante nos argumentos a favor de controles
de capitais como forma de minorar a volatilidade cambial e impedir que as expectativas de
comportamento da taxa de cambio tornem mais custoso o controle da inflagdo.

A discusséo dessa questao tem sido objeto de varios artigos da Carta Galanto, e
volta com toda a forca no debate sobre a politica econémica brasileira nesta primeira
metade de 2008. Nao apenas a incerteza cambial aumenta, mas também aumenta a
inflacdo projetada, como examinamos no artigo anterior.

A incerteza cambial é exacerbada pelo impacto potencial que a crise financeira
pode provocar na conta-corrente do Balanco de Pagamentos brasileiro, que ja esta em
gueda por causa do aumento das importacdes. A conta de capital, que ainda esta fortemente
superavitaria, registra mudancas significativas em sua composi¢cao em uma direcéo de
maior volatilidade, uma vez que os investimentos em carteira estdo menos direcionados
para acdes e mais para a renda fixa. Ja as projecdes de inflacao produzidas pelos modelos
macroecondmicos ainda estdo sendo moderadas pelas expectativas de mercado
reportadas pelos surveys semanais do Banco Central, influenciadas pela eficacia com
gue o Banco Central tem agido nos Ultimos anos para abafar os surtos inflacionarios.

Conforme examinamos em artigo da Carta Galanto de Julho?, essa combinagéo
de maior preocupacdo com a sustentacdo do nivel da taxa de cambio e maior otimismo
com aresisténcia das expectativas inflacionarias reforga os argumentos a favor dos controles
dos fluxos de capitais, especialmente quando aumenta 0 consenso sobre a alta incerteza
desses fluxos e a maior concentracdo dos mesmos em aplicagdes de curto prazo.

H4, entretantg davidas razodveis sobre o efeito dos controles de capitais como instrumento
para evitar movimentos indesejaveis da taxa de cambio. Neste artigo, partimos de uma amostra
definida pelos 21 paises que adotam o regime de Metas para a Inflagdo h& mais de cinco anos
e analisamos a eficacia dos controles de capitais em limitar desvios cambiais de médio prazo.
O objetivo € investigar até que ponto a imposicdo de mais controles sobre os fluxos de
investimentos estrangeiros permite evitar a forte apreciacéo real de sua moeda em relagéo ao
délar, como a que o Brasil vem sofrendo nos Ultimos dois ou trés anos.

tVer WU (2007).
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As principais conclusdes
obtidas sdo:o Brasil € um
caso especial; controles de
capitais s6 parecem afetar a
dindmica cambial se
utilizados com alta
intensidade; nos paises da
amostra mais fechados aos
fluxos financeiros, ataxa de
cambio real demora mais
parasetornar apreciada em
termos reais.

Com o principal instrumento
de politica monetaria ja
comprometido com objetivos
domésticos, maior
estabilidade cambial s6 pode
ser obtida com mais controles
sobre o fluxo de capitais.

Dessa forma, consideraremos
nanossaanélise apenas os
paises que oficialmente
operam sob o regime de
Metas para a Inflagéo.

Como proxy do grau de
intensidade dos controles de
capitais impostos por um
pais, utilizaremos a medida
de integracdo financeira
calculada pela Economic
Freedom Network. Quanto
mais préximo de 10, menor é
aintensidade dos controles
de capitais.

Por fim, medimos o grau de
volatilidade cambial real
anual utilizando uma variante
do coeficiente de variagéo.
Em primeiro lugar,
escolhemos afrequéncia
anual; em segundo,
utilizamos a taxa de cambio
real bilateral média do ano,
ao invés do final de periodo; e
em terceiro lugar, 0 nosso
coeficiente de variagao
“modificado” calcula os
desvios em relagdo auma
média baseada em um
periodo mais longo que o da
janela.
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O artigo esta organizado da seguinte forma: na Secao 2 justificamos a escolha da
amostra, descrevemos as estatisticas utilizadas para medir controles de capitais e desvios
cambiais, e analisamos a relacdo entre essas duas variaveis; na Secao 3 estudamos a
evolucdo recente da taxa de cambio real dividindo os paises em grupos de acordo com
seu grau de volatilidade ou a intensidade dos controles impostos.

As principais conclusdes séo (a) que o Brasil € um caso especial por apresentar
uma volatilidade cambial de médio prazo bem superior & de outros paises com semelhante
grau de abertura financeira, e aparece assim, como um outlier na amostra. (b) Apesar de
existir uma relagéo positiva e significativa entre o grau de abertura financeira e a volatilidade
cambial de médio prazo, controles de capitais s6 parecem afetar a dindmica cambial se
utilizados com alta intensidade. Finalmente, (c) nos paises da amostra mais fechados
aos fluxos financeiros, a taxa de cambio real demora mais para se tornar apreciada em
termos reais (frente ao délar), mas mesmo assim se encontra hoje em média mais de
10% sobrevalorizada em relacdo as suas médias de 1997 a 2006.

2.0 trade-off entre controle de capitais e desvios cambiais de
meédio prazo

O trade-off entre controle de capitais e volatilidade cambial existe apenas se o
regime de politica monetéria for voltado para objetivos domésticos, como o controle da
taxa de inflagdo e/ou a manutengdo do produto em seu nivel potencial. Nestes regimes,
sabemos que a melhor forma de se atingir as metas propostas € fazer com que a taxa de
juros siga uma regra de Taylor, na qual os coeficientes que representam a importancia
dos desvios do nivel de atividade e da inflacdo dependeréo de caracteristicas especificas
do pais em questdo, como a taxa de sacrificio e a elasticidade-juros do PIB. Com o
principal instrumento de politica monetéria j& comprometido, maior estabilidade cambial
s0 pode ser obtida com mais controles sobre o fluxo de capitais.

Dessa forma, consideraremos na nossa analise apenas os paises que oficialmente 2
operam sob o regime de Metas para a Inflacdo. Até a presente data, 27 paises ja anunciaram
a adocgdo formal a este regime, sendo que dois deles mais tarde vieram a abandona-loé®.
Dos 25 paises restantes, trabalharemos apenas com os 21 que operam no regime de
metas ha pelo menos cinco anos®. S&o eles: Africa do Sul, Australia, Brasil, Canada,
Chile, Colémbia, Coréia do Sul, Filipinas, Hungria, Islandia, Israel, Noruega, Nova Zelandia,
Peru, Pol6nia, Republica Tcheca, Suécia, Suica, Tailandia e Reino Unido.

Como proxy do grau de intensidade dos controles de capitais impostos por um pais,
utilizaremos a medida de integracao financeira calculada pela Economic Freedom Network .
Essa medida é baseada nos 13 tipos distintos de controles de capitais identificados pelo
FMI. Para cada pais, a porcentagem do tipo de controles ndo-impostos € normalizado em
um indice de zero a 10. Ou seja, quanto mais préximo de 10, maior € o niUmero de controles
nao utilizados pelo pais e maior € o seu grau de integracéo financeira (menor € a intensidade
de seus controles de capitais). Essa medida € anual, e calculamos para cada pais a média
dos ultimos cinco anos da amostra, de 2001 a 2005.

Por fim, medimos o grau de volatilidade cambial real anual utilizando uma variante
do coeficiente de variagcdo®. Em primeiro lugar, escolnemos a frequéncia anual, ao
invés de uma frequéncia mais alta, porque 0 que preocupa atualmente a autoridade
monetéria brasileira ndo sdo os movimentos de curto prazo (mensal ou diéria) mas sim
os movimentos de médio prazo (a forte apreciacédo que o Real vem sofrendo desde 2005).

2 Argumenta-se que alguns paises, como os EUA, operam ndo-oficialmente sob este regime.
3 Espanha e Finlandia, ao adotarem o Euro como moeda oficial.
4 Eslovaquia, Indonésia e Roménia adotaram o regime em 2005 e a Turquia, em 2006.

® O coeficiente de variagéo € o desvio-padrdo normalizado pela média amostral, ou seja, nos fornece uma
idéia de desvio percentual médio.
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O primeiro grupo inclui os
outliers instaveis: Brasil e
Africa do Sul. No segundo

grupo estdo os outliers
estaveis: Canada, Suicae
Reino Unido, Israel e Peru.
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os movimentos de médio prazo (a forte apreciacédo que o Real vem sofrendo desde 2005).
Em segundo lugar, utilizamos a taxa de cambio real bilateral média do ano, ao invés do
final de periodo, e portanto utilizamos os deflatores implicitos e n&o indices de Precos ao
Consumidor para deflacionarmos o cambio nominal. Os dados foram obtidos na base de
dados do Banco Mundial e vdo até 2006. Em terceiro lugar, o nosso coeficiente de
variacao “modificado” calcula os desvios em relacédo a uma média baseada em umperiodo
mais longo que a da janela amostral. A razéo é simples, queremos capturar a nogao
de distanciamento em relacdo a taxa de cambio real “de equilibrio”. Quanto maior for a
janela, menor é a chance de que movimentos de curto e médio prazo contaminem a
medida de cambio real “de equilibrio”. Consideramos entdo o periodo de 1997 a 2006
para o célculo da média. Mas como varios paises da amostra adotaram o regime de
metas para a inflagdo apenas depois de 2000 (mais precisamente oito paises),computamos
os desvios utilizando apenas os seis Ultimos anos da amostra, de 2001 a 2006°.

A Figura 1 plota para cada pais na amostra o seu grau de abertura financeira
médio de 2001 a 20057 no eixo horizontal contra o coeficiente de variacdo modificado da
taxa de cAmbio real anual entre 2001 e 2006 no eixo vertical. Podemos perceber na figura
trés grupos distintos. O primeiro grupo esta representado em losangos, e contém dois
tercos da amostra (14 paises). Para os paises desse grupo, que chamaremos de “normais”,
existe uma relagdo positiva e estatisticamente significativa entre o0 nimero de controle
de capitais ndo-utilizados e o grau de flutuacdo cambial real. E mais, o elevado R? estimado
significa que quase 70% da variagdo percentual do cambio real nos paises desse grupo
pode ser explicado apenas pela intensidade de seus controles de capitais.

Os outros dois grupos contém os outliers . O primeiro grupo inclui os outliers instaveis:
paises que possuem volatilidade cambial demasiada dado o grau de controle de capitais que
possuem. S&o eles o Brasil e a Africa do Sul. No segundo grupo esto os outliers estaveis:
paises com baixissimo grau de controle de capitais que possuem uma volatilidade do cambio
bem menor que a esperada. Fazem parte desse grupo cinco paises, dos quais trés sao
desenvolvidos (Canad4, Suica e Reino Unido) e dois sdo emergentes (Israel e Peru).

Figural: Grau de Abertura Financeira Média (2001 a 2005) versus Coeficiente de Variagéo
Modificado da Taxa de Cambio Real Anual (2001 a 2006)
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Grau de abertura financeira
Fonte de Dados: Banco Mundial

¢ Ver detalhes no Apéndice.

72005 é o ultimo ano disponivel para esta série.
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Em todos os grupos, ataxa
de cAmbio real caminha de
um cambio real mais
depreciado do que a média
de 1997-2006 em direcéo a
um cambio real mais
apreciado. N&o é surpresa
gue o movimento observado
nos outliers estaveis seja
menos acentuado.

Analisaremos com mais
atencéo o grupo que
apresenta um trade-off entre
integracdo financeira e
volatilidade cambial.
Podemos notar os grupos
com médio e alto indices de
integracgao financeira
possuem praticamente a
mesma dindmica cambial.
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3.Adinamica cambial para diferentes grupos

Na Secédo Anterior, vimos como, para a maioria dos paises (a exce¢do dos outliers),
controles cambiais podem ajudar a conter movimentos excessivos da taxa de cambio real. Na
Figura 2, ilustramos o grau de depreciacéo/apreciacao excessiva para cada grupo. Em todos
0S grupos, a taxa de cambio real caminha de um cambio real mais depreciado do que a média
de 1997-2006 em direcdo a um cambio real mais apreciado, refletindo a depreciacéo do ddlar.
Nao é surpresa que 0 movimento observado nos outliers estaveis triangulos) seja menos
acentuado, comecgando de um cambio real em média menos de 10% depreciado em 2001,
atingindo um cambio real menos de 10% apreciado em 2006. Para o grupo dos paises “normais”
(quadrados), esse movimento é de 15% depreciado em 2001 a aproximadamente 16%
apreciado em 2006. Note também que a volatilidade excessiva dos outliers instaveis (losangos)
nédo é culpa apenas dos choques sofridos em 2002. Esses paises ja comeg¢am de um patamar
(pré-crise) mais de 20% depreciado em 2001 e s&o os que se encontram atualmente com um
maior grau de sobrevalorizagao (mais de 20% de apreciacéo real em 2006).

Figura 2: Grau de Depreciacdo/Apreciacdo Excessiva
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Fonte de Dados: Banco Mundial

Para melhor dimensionarmos o grau de eficicia dos controles de capitais, analisaremos
com mais atencao o grupo gque apresenta um trade-off entre integracéo financeira e volatilidade
cambial. Dividimos os paises desse grupo em trés subgrupos de acordo com os seus indices
de integracao financeira: baixo (de seis a 10, em losangos), médio (de dois a seis, em
quadrados) e alto (de zero a dois, em triangulos). A Figura 3 mostra a distancia média da
taxa de cambio real para a taxa de cambio média de 1997 a 2006 em cada um dos subgrupos.
Podemos notar os grupos com meédio e alto indices de integracdo financeira possuem
praticamente a mesma dinamica cambial. Se, por um lado, o0 grupo com alto grau de
integracéo financeira comega em 2001 de um patamar um pouco menos depreciado, por
outro, ele termina em 2006 em um patamar um pouco mais depreciado.
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A dindmica é distinta apenas
no grupo com baixa
integracdo financeira. Apesar
do alto grau de controles
sobre o fluxo de capital ter
retardado a apreciagéao
cambial real nesses paises,
elatambém acabou
acontecendo, mas em menor
maghnitude.

Os controles de capitais sédo
inerentes aregimes com
alguma forma de controle
sobre a taxa de cAmbio, n&o
importando muito se eles
resultam simplesmente de
fatalidade macroecon6mica
provocada pela chamada
trindade impossivel ou se sdo
apenas a consequéncia
natural de tentar proteger a
economia de movimentos
cambiais indesejaveis em
momentos de alta turbuléncia
nos fluxos de capitais.
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A dinamica é distinta apenas no grupo com baixa integragado financeira. Ndo apenas
a depreciacao real era significativamente menor em 2001, como também o cambio sé
cedeu a pressao apreciadora a partir de 2004. Porém, mesmo assim, a taxa de cambio
real dos paises desse grupo ja se encontrava, em 2006, mais de 10% apreciada em
termos reais. Esse resultado é interessante se lembrarmos que os paises desse grupo
possuem um indice de integracéo financeira abaixo de dois, 0 que significa que mais de
10 dos 13 tipos de controles de capital classificados pelo FMI estdo sendo utilizados. Ou
seja, apesar do alto grau de controles sobre o fluxo de capital ter retardado a apreciacao
cambial real nesses paises, ela também acabou acontecendo, mas em menor magnitude.

Figura 3; Distancia Média da Taxa de Cambio Real para a Taxa de Cambio Média (1997 a 2006)

30%

20% -

10% A

0%

-10% A

tancia para o Cambio Real Médio de 1997-2006

IS

-20% A

D

-30%
2001 2002 2003 2004 2005 2006

=& Grau de Controle Alto Grau de Controle Médio Grau de Controle Baixo |

Nota: Em losangos, paises com baixo grau de controle de capitais (indice de 6 a 10, média de 8,09): Chile,
Hungria, Noruega e Nova Zelandia. Em quadrados, paises com médio grau de controle de capitais (indice
de 2 a 6, média de 4,23): Australia, Islandia, Republica Tcheca e Suécia. Em triangulos, paises com alto
grau de controle de capitais (indice de 0 a 2, média de 1,33): Colémbia, Coréia do Sul, Filipinas, México,
Polbnia e Tailandia.

Fonte de Dados: Banco Mundial

4.Concluséao

Os controles de capital sdo inerentes a regimes com alguma forma de controle
sobre a taxa de cémbio, ndo importando muito se eles resultam simplesmente de
fatalidade macroecondmica provocada pela chamada trindade impossivel (politica monetéria
independente, cAmbio flexivel e livre movimentagcao de capitais) ou se sdo apenas a
consequéncia natural da tentativa de proteger a economia doméstica de movimentos
cambiais indesejaveis, em momentos de alta turbuléncia nos fluxos de capitais. No
primeiro caso, opta-se claramente pelos controles ao se reconhecer a trindade impossivel.
No segundo caso, 0s governos optam pelos controles por forca das circunstancias
indesejaveis, ainda que inescapéaveis, como por exemplo, as que resultam da atual
depreciagdo do dolar, forca corretiva da incompatibilidade entre o desequilibrio externo
dos EUA e a inflagc@o que corrdi o valor da divida publica americana, e das mudancgas na
composicao dos fluxos desejados pelos investidores.
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Cresce na atual conjuntura a
probabilidade de que sejam
revividos os controles de
cambio no Brasil como
instrumento de maior
intervenc¢do no mercado de
cambio.

Neste artigo, observamos
como o0s paises com um
elevado grau de controle de
capitais conseguiram
retardar por alguns periodos
arecente apreciacao real
gue praticamente todos os
paises vém sofrendo em
relagdo ao délar, mas ndo
evita-la. Vimos também como
0 Brasil € um outlier no grupo
de paises analisados, por
apresentar desvios da taxa
de cambio real mais
acentuados relativamente
aos de outros paises com
grau semelhante de abertura
financeira.

Finalmente, é bom ressaltar
que a andlise deste artigo se
refere a eficacia dos
controles de capitais, e ndo a
sua otimalidade.
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No caso brasileiro, o desconforto com o regime de flutuacdo cambial que resultou
da ruptura desastrosa do regime de cambio administrado em janeiro de 1999 evoluiu de
mero ceticismo com a possibilidade do cambio efetivamente flutuar, logo no primeiro ano
da mudanca da politica, para uma insatisfagdo com a apreciacdo excessiva a partir da
correcao do overshooting de 2002, que denominamos no passado de “medo de flutuar
ao avesso’ 8, para finalmente desembocar em uma frustracao diante dos resultados das
compras de reservas como instrumento de limitar a apreciagéo do real. Cresce na atual
conjuntura a probabilidade de que sejam revividos os controles de cambio no Brasil como
instrumento de maior intervencéo no mercado de cambio.

Neste artigo, observamos como paises com um elevado grau de controle de capitais
conseguiram retardar por alguns periodos a recente apreciacéo real que praticamente todos 0s
paises vém sofrendo em relagdo ao ddlar, mas néo evita-la. Vimos também como o Brasil € um
outlier no grupo de paises analisados, por apresentar desvios da taxa de cambio real mais
acentuados relativamente aos de outros paises com grau semelhante de abertura financeira.

Finalmente, € bom ressaltar que a andlise deste artigo se refere a eficacia dos
controles de capitais, e ndo a sua otimalidade. Ou seja, o fato de concluirmos que
controles de capitais sdo parcialmente eficazes na contencéo de movimentos cambiais
nao significa que sejam desejaveis . A questédo de reduzir ou ndo o grau de integracéo
financeira da economia brasileira deve levar em consideracéo outros fatores, como por
exemplo perdas no nivel de investimento, tanto o estrangeiro direto quanto o doméstico,
na medida em que limitara o acesso das firmas domésticas a financiamento externo. A
abertura financeira no Brasil tem sido sempre combatida por parcela ponderavel do
empresariado brasileiro e do préprio sistema bancario, a exemplo do que acontece em
outros paises. O ciclo de abertura financeira global dos anos noventa pode sofrer, por
conta dos danos eventuais que a atual crise externa possa causar, uma reversao
consideravel, o que aumenta a atratividade das medidas de protecdo e controles,
especialmente se ndo tiverem éxito os esforgcos atualmente em andamento, para melhorar
a transparéncia dos contratos e a visibilidade dos riscos que correm os investidores em
aplicacdes financeiras que transcendem as fronteiras nacionais em consequiéncia dos
esforgos criativos dos gestores de recursos para obter ganhos de arbitragem nas esferas
regulatdrias e fiscais.

Tromas YeEN Hon Wu e Dionisio Dias CARNEIRO
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Apéndice

Seja X, a taxa de cambio real bilateral anual média deflacionada pelos deflatores

implicitos, Xy o5 @ taxa de cambio real média de 1997 a 2006, e Cvgl_ o6 » O Coeficiente
de variagéo “modificado” da taxa de cambio real anual entre 2001 e 2006:

* — SSl— 06 * _ |1 X 2
@ NVoros =2 ,onde Oo1.06 = ES (Xt - X97-06)
97- 06 t=01
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Emboraainda predomine a
visdo de que o pilar de
sustentacdo dos precos de
matérias-primas permaneca
intacto, muitos comegam a
encarar mais seriamente as
implicagdes para o Brasil de
um cenario menos favoravel.

A queda dos precos de
matérias-primas em margo
esteve fortemente
relacionada aos movimentos
de realizacdo de ganhos e ao
unwinding de posi¢des de
fundos de hedge, diante dos
desdobramentos dacrise
bancéria nos EUA. No
entanto, a percepc¢éo de
piora das perspectivas
mundiais também contribuiu
para que as teorias de
pujanca do mercado de
commodities fossem vistas
com maior ceticismo. As
correlac@es entre os ciclos
econdmicos da China e dos
EUA aumentaram
significativamente nos
ultimos anos, sugerindo que
umarecessdo intensae
prolongada nos Estados
Unidos pode ter reflexos
mais extensos sobre a
economia chinesa.

Os reflexos das oscilagdes
nos mercados de matérias-
primas sobre a bolsa
brasileira serviram para dar
uma prévia do que pode
acontecer caso abonangade
commodities sofrauma
reverséo. As teses de
decoupling podem estar
vivendo seus derradeiros
momentos de gloria.

A deterioragéo do saldo em
conta corrente continuou em
trajetoria de aceleracdo em
fevereiro; o saldo negativo
realizado nos dois primeiros
meses do ano ja equivale a
metade do projetado para
2008.
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Setor Externo e Commodities

1. Introducéo

Os movimentos dos pre¢os de commodities nas dltimas semanas, particularmente
a gueda acentuada em meados de marco, serviram como um importante sinal de alerta
do que pode ocorrer caso os mercados de matérias-primas se tornem as proximas vitimas
da crise. Embora ainda predomine a viséo de que o pilar de sustentacio dos precgos de
matérias-primas, a robustez da demanda mundial liderada pela China, permaneca intacto,
muitos comegam a encarar mais seriamente as implicag@es para o Brasil de um cenério
menos favoravel. Recentemente, o Banco Central refletiu suas preocupacdes com as
consequéncias da deterioracdo generalizada do cenario externo ao revisar as projecées
para o déficit em conta corrente em 2008 de US$ 3,5 bilhdes para US$ 12 bilhdes.

A significativa queda dos precos de matérias-primas agricolas e metalicas em
meados de marco esteve fortemente relacionada aos movimentos de realizacdo de ganhos
e ao unwinding de posic¢des de fundos de hedge, diante dos desdobramentos da crise
bancéria nos EUA. No entanto, a percepcao de piora das perspectivas mundiais, na
esteira das revisbes de projecdes para o crescimento da OCDE e do FMI, também
contribuiu para que as teorias de pujanca do mercado de commodities fossem vistas
com maior ceticismo. Olhando para frente, outro fator que pode impactar negativamente
a evolucgao dos precos de matérias-primas sao as perspectivas para a economia chinesa.
Como argumentamos anteriormente em BOLLE (2007), as correlagdes entre os ciclos
econdmicos da China e dos EUA aumentaram significativamente nos ultimos anos,
sugerindo que uma recesséo intensa e prolongada nos Estados Unidos pode ter reflexos
mais extensos sobre a economia chinesa do que muitos gostariam de imaginar. A recente
intensificacdo das pressdes inflacionarias na China e a disposi¢cdo das autoridades em
combaté-las, mesmo que isso signifique adotar medidas que sacrifiquem o crescimento,
também nédo sustenta a idéia de um persistente cenario réseo para as matérias-primas.

Os reflexos das oscilages nos mercados de matérias-primas sobre a bolsa
brasileira em marco serviram para dar uma prévia do que pode acontecer caso a bonanca
de commodities sofra uma reverséo. Este foi um claro sinal de que as teses de decoupling
podem estar vivendo seus derradeiros momentos de gléria. Apdés uma breve analise dos
dados do balanco de pagamentos para fevereiro e da balanca comercial no primeiro
trimestre de 2008, discutiremos, neste artigo, o possivel impacto de uma reversao das
tendéncias dos precos de commodities sobre as variaveis externas brasileiras.
Aprofundaremos esta discussdo calculando a sensibilidade da pauta de exportacdes
brasileira a mudancas de rumo do ciclo econdmico mundial. Dadas as fortes correlagcfes
existentes entre os precos das principais matérias-primas exportadas pelo Brasil, a
evolugédo da bolsa e alguns dados da conta financeira, analisaremos as implicacdes
globais para o balanco de pagamentos brasileiro de uma queda nos precos de
commodities associada a inevitavel desaceleracdo da economia mundial. Por fim, o indice
de Condi¢Ges Monetarias evidencia a manutengéo do afrouxamento monetario.

2.0SetorExternoemFevereiroeaBalancaComercial noPrimeiro
Trimestre

Segundo a ultima nota do setor externo divulgada recentemente pelo Banco Central,
a deterioracdo do saldo em conta corrente continuou em trajetéria de aceleragcdo em
fevereiro, registrando um déficit de US$ 2,1 bilhes ante um superavit de US$ 376 milhdes
no mesmo més do ano passado. A persistente piora da conta corrente (fevereiro foi o
quinto resultado mensal negativo), refletindo o aquecimento da economia e a valorizagéo
cambial, levou o Banco Central a aumentar de US$ 3,5 bilhdes para US$ 12 bilhdes sua
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A maior contribuicdo parao
saldo veio do investimento
estrangeiro em carteira, que
tem se concentrado mais em
titulos de renda fixa do que em
acOes, ao contrario do que
aconteceu no ano passado.

O saldo comercial
acumulado no primeiro
trimestre foi de US$2,8

bilhdes, representando uma
reducdo de 67% em relagcdo
ao mesmo periodo de 2007.
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projecao para o déficit de 2008. No entanto, o saldo negativo realizado nos dois primeiros
meses do ano, de US$ 6,3 bilhdes, ja equivale a metade do projetado para 2008. Neste
sentido, os riscos de que a deterioracdo da conta corrente em 2008 seja bem maior do
gue se imagina séo consideraveis, uma vez que as estimativas do Banco Central ndo

contemplam uma reversao mais permanente nos precos das matérias-primas, tema a
ser abordado na Préxima Secéo.

Figura 1. Brasil: Saldo em Conta Corrente, Exportacdes e Importacdes (em US$ Milhdes)
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Fonte de Dados: Funcex e Banco Central do Brasil

Os resultados da conta financeira em fevereiro também sublinham uma importante
mudanca que vem ocorrendo nos Ultimos meses. A maior contribuicdo para o saldo de US$
3,9 bilhdes em fevereiro veio do investimento estrangeiro em carteira, que registrou um
fluxo de entrada de recursos da ordem de US$ 2,6 bilhdes, comparado a saidas liquidas de
USS$ 1,8 bilhdo em janeiro. Contrastando os resultados deste ano com os de 2007, nota-se
que, além dos fluxos mais modestos observados até o momento, os investimentos
estrangeiros em carteira tém se concentrado mais em titulos de renda fixa do que em
acdes, ao contrario do que aconteceu no ano passado (Tabela 1). Dada a disposi¢ao do
governo de conter os investimentos em titulos, com a recente imposicdo do IOF sobre
estas operacgdes, uma deterioracdo das perspectivas para as principais commodities
exportadas pelo pais seria mais um fator de redug&o dos fluxos de recursos estrangeiros,
acentuando a queda de apetite externo por a¢des brasileiras observada no periodo recente.

Tabela 1: Investimento Estrangeiro em Carteira (em US$ Bilhdes)

2007 2008
. Acumulado até| . Acumulado até
Fevereiro . Fevereiro )
Fevereiro Fevereiro
Total 3,6 5,4 2,6 0,8
Titulos 1,3 2,7 29 4,2
Acdes 2,3 2,7 -0,3 -34

Fonte de Dados: Banco Central do Brasil
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Os precos de matérias-
primas em geral caem
sensivelmente durante

episodios de desaceleragao
da economia mundial.
Investigamos o quéo
vulneravel aumaforte
reversao estaria o balango
de pagamentos brasileiro.
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A Balanga Comercial no Primeiro Trimestre

Segundo os dados recentemente divulgados pela SECEX, o saldo comercial acumulado
no primeiro trimestre foi de US$2,8 bilhdes, representando uma redugao de 67% em relagao
ao mesmo periodo de 2007. E 0 menor saldo comercial do primeiro trimestre desde 2002. O
principal fator por tras da deterioracéo da balanca comercial foi o forte ritmo de crescimento
das importages, que alcancou 44% nos primeiros trés meses do ano.

Figura 2: Saldo Trimestral da Balanca Comercial (em US$ Milhdes)
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Fonte de Dados: Funcex

3.Commaodities, Ciclo Mundial e Balango de Pagamentos no Brasil

Em um artigo recente do FMI, HELBLING e BEACKMAN (2008), mostra-se que
0s precos de matérias-primas em geral caem sensivelmente durante episédios de
desaceleracéo da economia mundial. Como algumas categorias de commaodities tendem

a ser mais sensiveis ao ciclo global (Tabela 2), investigamos o quéo vulneravel a uma
forte reversédo estaria 0 balanco de pagamentos brasileiro.

Tabela 2: Mudancas nos Precos de Commodities entre Picos e Vales de Recessdes (em %)

Pico dez/73 fev/80 ago/8l set/00
Vale jun/75 set/80 set/82 jan/02
Petréleo 117,2 -10,5 -1,8 -37,0
Metais 54 -25,6 -14,9 -15,4
Alimentos -13,0 11,0 -8,1 -4,8
Bebidas -17,3 -20,5 -3,2 -83
Materiais Agricolas -19,2 -12,9 -2,1 -135

Fonte de Dados: FMI
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Atualizamos o indice de
commodities para o Brasil
apresentado em DEVELLY

(2007).

Como mostram as tabelas, as
principais matérias-primas
exportadas pelo Brasil tém

forte correlag&o tanto com o
PIB global, quanto com as
exportagBes mundiais.

Galanto Consultoria

Para isso, atualizamos o indice de commodities para o Brasil apresentado em
DEVELLY (2007) a fim de investigar:

a) o grau de ciclicidade das nossas exportagdes, isto &, o qudo vulneravel a uma
reversao do ciclo mundial é a pauta brasileira;

b) a sensibilidade de variaveis que podem influenciar os fluxos de investimentos externos
a uma forte reversao dos precos das principais matérias-primas que o Brasil exporta.

As Tabelas 3, 4 e 5 resumem os principais resultados.

Tabela 3: Correlagdes entre o indice de Commodities e Variaveis Selecionadas

indice de Commodities 2003-2007 2004-2007 2000-2007
Invest. em Carteira 37,53% 41,15% 45,77%
Conta Corrente 13,41% -19,38% 62,92%
Bovespa 84,50% 75,00% 89,32%
PIB Mundial 88,90% 81,97% 93,13%
Exportagcdes Mundiais 37,91% 13,37% 63,47%

Nota 1 O indice abrange os precos das principais commodities da pauta de exportacdo brasileira e
representam, juntas, 32,3% das exportagdes totais.

Nota 2 A correlag&o negativa no periodo de 2004 a 2007 se deve a dimunicéo, em tempos recentes,
do saldo da conta corrente enquanto subiam os precos de commodities

Fonte de Dados: Galanto Consultoria

Tabela4: Correlacdo entre PIB Mundial e Exportagfes de Commaodities (1998 a 2007)

Couros 97,83%
Carne Bovina 96,49%
Carne de Frango 95,70%
Minérios de Ferro 93,18%
Aclcar 82,04%
Agucar Refinado 78,69%
Fumo em Folhas 66,49%
Café Cru 63,32%
Soja 61,39%
Erelo de Soig 59,12%

Nota: Estas commodities equivalem a 25%
das exportacdes brasileiras

Fonte de Dados: Galanto Consutoria

Tabela 5: Correlacéo entre Exportagdes Mundiais e ExportagGes de Commodities (1998 a 2007)

Minérios de Ferro 70,65%
Fumo em Folhas 66,17%
Farelo de Soja 64,39%
Aglcar 62,77%
Couros 62,51%
Carne de Frango 58,98%
Carne Bovina 51,51%
Café Cru 44,56%
Soja 40,74%
Acucar Refinado 36,60%

Nota: Estas commodities equivalem a 25%
das exportacdes brasileiras

Fonte de Dados: Galanto Consultoria

Como mostram as tabelas, as principais matérias-primas exportadas pelo Brasil
tém forte correlacdo tanto com o PIB global, quanto com as exportagdes mundiais,
sinalizando que uma acentuada reversao ciclica pode ter efeitos significativos sobre as
exportacdes brasileiras. Se as importagdes continuarem crescendo ao nivel exorbitante
dos ultimos meses, cerca de 55%, a deterioracdo da balanga comercial e da conta
corrente pode ser muito maior do que alguns imaginam.
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Tornou-se comum o Apesar disso, tornou-se comum o argumento de que, como as exportacdes
argumento de que, como as

representam apenas cerca de 15% do PIB, mesmo uma piora mais acentuada dos pregos
eXpOfta@Oech repgesaentam das commodities teria impacto limitado sobre o Brasil. Esta visdo, porém, ignora os
apenas cercade 15%do PIB, - gfgjiqg globais sobre o balanco de pagamentos, que ndo estao restritos apenas a balanca
uma piora dos pregos das X . . ~ P
o L comercial. De fato, como ilustra a Tabela 3, ha uma forte correlacdo entre o indice de
commodities teria impacto giti lucAo da bolsa. G q de 2007 q |
limitado sobre o Brasil. Esta COMMO |t_|es e a evolugéo da bolsa. Como u_rante o ano de uma grande parcela
vis&o ignora os efeitos dos mvestlment_os estrangeiros em ce}r‘t_elra d_lreC|onou-se as acbes, uma menor atrat|V|da(~je
globais sobre o balango de  da bolsa associada a precos de matérias-primas menos favoraveis levaria a uma reducao
pagamentos, que ndo estdo destes fluxos além da ja observada com o aumento de aversdo ao risco associado a
restritos apenas a balanga crise bancaria. Portanto, o duplo impacto de uma reverséo dos precos das commodities,

comercial. O duplo impacto  tanto sobre a conta corrente quanto sobre a conta financeira, ndo deve ser ignorado. As
de umareversao dos precos

0 consequéncias para a evolugao do cambio e seu impacto sobre a inflagdo, cuja deterioragdo
das commodities, tanto 4 \inhamos apontando ha varios meses, também néo.
sobre aconta corrente
quanto sobre a conta
financeira, nao deve ser

Figura 3: indice de Commodities Galanto e Cambio Real Efetivo
ignorado.
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Fonte de Dados: Funcex e Galanto Consultoria

4.1CM

No més de margo, as

No més de margo, mais uma vez, as condicdes monetarias sofreram somente uma
condi¢cbes monetarias

pequena variacéo, indicando continuidade de afrouxamento na politica monetaria. Uma vez

indicaram continuidade de  qye os juros médios mantiveram-se inalterados, conservando o patamar de 11,18%, pode-se

afrouxamento napolitica  afimar que a variagio deveu-se ao cambio, que apresentou uma valorizagio da ordem de
monetaria. 1,3% no més, passando de R$/ US$ 1,7295 em fevereiro para RS/ US$ 1,7074 em marco.
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Figura4: indice de Condicdes Monetérias e Selic
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Fonte de Dados: Galanto Consutoria e Banco Central do Brasil

Monica BAumGARTEN DE BoLLE
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Dados Macroecondémicos Mensais

nov dez jan fev mar Acumulado
indices de Precos (%) Ano 12 meses
IGP-DI 1,05 1,47 0,99 0,38 0,70 2,08 9,18
IPA-DI 1,45 1,90 1,08 0,52 0,80 2,42 11,39
IPCA 0,38 0,74 0,54 0,49 nd 1,03 4,61
IPC-FIPE 0,47 0,82 0,52 0,19 0,31 1,02 4,29
Média (15 indices) 0,82 1,31 0,87 0,36 nd 1,24 7,68
Desvio Padrdo (15 indices) 1,08 1,03 0,34 0,26 nd 0,60 9,14
nov dez jan fev mar Acumulado (%)
Ativos Financeiros Ano 12 meses
Dolar Comercial (fim de periodo) 1,784 1,771 1,760 1,683 1,748
Tx. de Variagdo Ponta a Ponta (%) 2,28 (0,70) (0,62) (4,37) 3,86 (1,30) (14,73)
Dolar Paralelo (fim de periodo) 2,030 1,950 2,000 1,930 1,890 (3,08) (17,11)
Agio (%) 13,81 10,09 13,62 14,66 8,11
CDI — OVER Anualizado 11,11 11,11 11,09 11,08 11,09 2,71 11,70
Selic Efetiva Anualizada 11,18 11,18 11,18 11,18 11,18 2,73 11,77
IBOVESPA (fim de periodo) 63.006 63.886 59.490 63.489 60.968 (4,57) 30,12
ago set out nov dez jan fev
Variaveis Fiscais
Divida Publica Liquida Total (R$ milhes) 1.096.037 1.120.509 1.132.026 1.127.620 1.150.357 1.140.900 1.157.005
% PIB 42,99 43,18 43,16 42,34 42,67 41,94 42,19
Déficit Primario 12 meses (% PIB) (4.12) (4,05) (4,23) (4,23) (3,99) (4,15) (4,18)
Déficit Nominal 12 meses (% PIB) 2,03 2,20 2,08 2,00 2,17 1,92 1,96
Titulos Federais fora do BACEN 1.189.087 1.200.833 1.199.031 1.219.726 1.224.871 1.203.962 1.242.164
Pré-fixados (% total) 31,54 32,13 30,35 31,62 32,86 29,35 30,75
SELIC (com swap ) (% total) 33,70 32,74 33,35 33,29 32,26 31,96 32,29
Cambiais (com swap) (% total) (2,19) (2,01) (1,91) (1,97) (2,01) (1,92) (1,87)
Precos
INDICES DE PRECOS (%) TAXAS DE JUROS ANUALIZADAS (%)
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Dados Macroecondmicos Mensais

dez j fev Acumulado

Importacdes

mpaa (%) * 38,66 46,68 45,61 64,93 21,71
Exportacdes 14.052 14.231 13.277 12.800 12.613
mpaa (%) * 18,42 16,31 21,11 26,68 (1,88)
Saldo Comercial 2.027 3.636 944 882 1.012

Acumulado

Déficit Transacdes Correntes (4.996) (2.297) (1.461) 2.402 4.868
% do PIB (0,40) (0,18) (0,12) 0,18 0,37

Nec. Financiamento Externo (41.290) (38.454) (36.046) (34.574) (31.621)
% do PIB (3,29) (3,01) (2,78) (2,65) (2,40)

out dez jan fev Acumulado

Saldo Servigos (39.176) (40.784) (40.587) (43.559) (44.268)
Juros (8.246) (7.818) (7.107) (7.082) (6.833)
Outros (30.930) (32.966) (33.480) (36.477) (37.436)
Viagens (2.803) (3.058) (3.258) (3.549) (3.781)
Remessa Lucros e Dividendos (19.713) (21.071) (21.098) (23.491) (23.741)
ago set out nov dez jan fev
Div. Externa Total (+ emp. intercompanhias) 235,557 237.632 238.262 242.098 240.839 244.829 247.998
Reservas (Liquidez) 161.097 162.962 167.867 177.060 180.334 187.507 192.902
Meses de Importacdes 18,0 17,7 17,7 18,1 18,0 18,1 17,9

* Mesmo periodo ano anterior
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Dados Macroecondmicos Mensais

out nov dez jan fev Acumulado (%)
Producao e Vendas 12 meses

IPF Base Fixa— IBGE 136,83 130,47 116,58 118,71 114,17 6,85
mpaa (%) * 10,54 6,72 6,32 8,69 9,71
IPF Dessazonalizado — IBGE 127,21 124,70 123,81 125,97 125,33 6,59
var. Més Anterior (%) 3,36 (1,97) (0,71) 1,74 (0,51)
Vendas Reais — CNI 136,54 134,00 122,88 118,82 119,18 6,65
Vendas Reais (Dessaz.) — CNI 126,50 127,38 129,29 130,33 132,28 6,34
Util. Capacidade Inst. — CNI 84,28 84,30 81,30 81,60 81,70 2,23
Util. Capacidade Inst. (Dessaz.) — CNI 82,80 83,10 83,00 83,10 82,90 2,23
out nov dez jan fev Acumulado (%)

Emprego e Salario 12 meses

Desemprego Aberto — IBGE (%) 8,70 8,20 7,40 8,00 8,70

Pessoal Ocupado (Dessaz.) — CNI 109,38 109,27 109,81 110,69 110,91 4,16

Horas Trabalhadas (Dessaz.) — CNI 117,73 117,15 118,43 119,26 121,41 4,65

Rendimento Real Médio — IBGE 1.154,97 1.245,68 1.484,11 1.175,79 nd 3,36

Salarios Reais — CNI 113,85 121,00 141,21 116,50 117,78 5,28
nov dez jan fev mar Acumulado (%)

Comércio Ano 12 meses

indice Volume Vendas Varejo — IBGE 138,31 188,06 135,83 nd nd 11,80 9,95
indice Receita Nom. Vendas Varejo — IBGE 156,88 215,18 156,24 nd nd 16,49 12,56
Faléncias Requeridas — ACSP 44 48 40 43 50 (21,76) (25,18)
SPC (Consultas Diarias) — ACSP 77.006 87.710 83.915 86.303 92.216 34,51 12,76
Usecheque (Consultas Diarias) — ACSP 104.708 122.340 89.885 93.847 101.500 34,77 12,47

* Mesmo periodo do ano anterior
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