O agravamento dacrise
financeira internacional levou
o Fed aredirecionar de forma

surpreendente a politica

monetéria em meados de
setembro, em respostaaum
agravamento dos riscos de
um colapso nos mercados de
crédito capaz de atingir
imediatamente a economia
real. Embora esta acéo

tenha trazido uma sensacéao
de alivio generalizado, ainda
é cedo para afirmar que o
banco central americano
tenha atingido seus objetivos.

Por um lado, os pessimistas
de sempre (Roubini e outros)
acreditam que a a¢do do Fed
foi insuficiente e tardia. Do
outro lado, no atual cenéario
de fortes pressfes sobre os
precos de matérias-primas, o
corte de juros pode ter sido
excessivo.

As atenc¢des dos analistas
tém se voltado para
consideragdes arespeito
das probabilidades de um
destes trés cenarios: o
“oficial”, no qual apolitica
monetéria consegue limitar
as perdas para a economia
real, o pessimista, no qual o
risco mais relevante é de
recessdao e deflagdo e o da
exacerbacdo dos riscos
morais caracterizado pela
frouxiddo da politica
monetaria.

Neste artigo, discutiremos a
possibilidade de um quarto
cenario, no qual a politica
monetaria consegue limitar a
contracao da demanda
agregada, mas éincapaz de
evitar umareducdo da oferta
agregada devida a perdade
eficiéncia econémicacom a
ruptura dos mecanismos de
crédito.
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EUA: politica monetaria e riscos de estagflacéo

1. Introducéo

O agravamento da crise financeira internacional levou o Fed a redirecionar de
forma surpreendente a politica monetaria em meados de setembro, em resposta a um
agravamento dos riscos de um colapso nos mercados de crédito capaz de atingir
imediatamente a economia real... Ndo que se deva descartar 0 consenso que resultou da
reunido anual de banqueiros centrais e especialistas promovida pelo Fed de Kansas
City, em Jackson Hole, na qual economistas influentes e insuspeitos do pecado do
expansionismo crénico, como Martin Feldstein e John Taylor, vocalizaram suas opinides
de que o Fed deveria ndo apenas diminuir os juros imediatamente, mas também
desconsiderar a parcimdnia usualmente recomendada e fazer uma reducéo de um ponto
percentual, que ndo deixasse dividas quanto a intengao de promover um estimulo monetéario
inequivoco que compensasse o notavel encolhimento da liquidez que estava ocorrendo.
Explica-se significativa, no entanto, a surpresa provocada pela acdo pratica, diante da
postura que vinha adotando Ben Bernanke antes dos debates de Jackson Hole.

Embora esta acéo do Fed tenha trazido uma sensacao de alivio generalizado, acalmando
alguns investidores e mercados, ainda é cedo para afirmar que o banco central americano
tenha atingido seus objetivos de evitar um mergulho do nivel de atividade americana no primeiro
semestre de 2008. Restam dlvidas ponderaveis sobre os desdobramentos de médio prazo de
um relaxamento monetario movido por preocupacdes com o nivel de atividade.

Por um lado, os pessimistas de sempre (Roubini e outros) acreditam que a agéo do
Fed foi insuficiente e tardia. Para estes, a desorganizagdo dos mercados de crédito e a
forte corre¢do do mercado imobiliario americano ainda em andamento (ver o Primeiro Artigo
desta Carta) impedem que a politica monetéria seja suficiente para compensar os fatores
ja contratados de queda da demanda agregada. Por outro lado, pode-se argumentar que,
no atual cenario de fortes pressdes sobre os precos de matérias-primas impulsionados por
fatores de aquecimento da demanda mundial, o corte de juros pode ter sido excessivo,
sinalizando uma disposic¢ao da politica monetéaria para acomodar os riscos de inflagdo que
ja eram indicados pelo baixo nivel de desemprego da economia americana.

Até agora, as atencdes dos analistas tém se voltado para consideragfes a respeito
das probabilidades de um destes trés cenarios: o “oficial” (desejado pelo Fed), no qual a
politica monetaria consegue limitar as perdas para a economia real, sem gerar maiores
pressdes inflacionarias; o pessimista (antecipado originalmente pela opinido de Nouriel
Roubini), no qual o risco mais relevante é de recesséo e deflagdo, com o colapso do
consumo das familias; e, finalmente, o da exacerbacgao dos riscos morais (“moral hazard”),
caracterizado pela frouxiddo da politica monetaria, que impediria que os exageros tanto
no mercado imobilidrio quanto na alavancagem financeira fossem devidamente punidos,
resultando em um aumento da inflacdo esperada no médio prazo.

Neste artigo, discutiremos a possibilidade de um quarto cenério, o de estagflacdo
para 2008, no qual a politica monetaria consegue limitar a contracdo da demanda agregada,
mas € incapaz de evitar uma reducgdo da oferta agregada devida a perda de eficiéncia
econdmica com a ruptura dos mecanismos de crédito. Na Sec¢do 2 ilustramos, de
forma estilizada, como os mecanismos de geracdo de crédito afetam o equilibrio
macroecondmico através do impacto sobre demanda e oferta agregada. A partir desta
andlise estilizada, mostramos como se encaixam os cenarios acima descritos, inclusive
como surge a possibilidade de um cenério de estagflagdo. Na Secdo 3, apresentamos
alguns argumentos microecondmicos por tras dos resultados apresentados na Sec¢éo 2.
Por ultimo, concluimos com algumas considerac¢des sobre os dilemas de politica que o
Fed e outros bancos centrais podem enfrentar nos proximos meses.
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Arelacéo entre a
disponibilidade de crédito e a
demanda agregada é clara:
guanto maior 0 acesso ao
crédito, maior a capacidade
das firmas de financiar
investimentos e dos
consumidores de aumentar
seus gastos. Quando
analisamos o impacto
macroecondmico de uma
reducéo do crédito,
pensamos nasua influéncia
sobre os diversos
componentes da demanda
agregada.

Menos explorada é arelagao
entre crédito e oferta
agregada. O ambiente de
vasta disponibilidade de
liquidez em que viveu a
economia mundial sugere
gue a abundancia financeira
tenha se traduzido em
ganhos de eficiéncia
econdmica.

Que arelacdo entre
movimentos de juros e o
mercado de crédito ndo é
trivial, os economistas
sabem desde pelo menos,
quando Knut Wicksell
explicou a expanséo do
crédito bancario como o
resultado do excesso do que
denominou de taxa natural,
que equilibraria poupancae
investimento, sobre ataxa de
mercado.

Em termos dos sistemas
financeiros modernos, é
conveniente aidéia de
multiplicador financeiro, que
viram nas imperfeicdes do
mercado de crédito os
fundamentos para a
multiplicagcado dos efeitos
expansionistas e
contracionistas do crédito.
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2. Credito, Equilibrio Macroecondmico e Politica Monetaria

De um modo geral, a relagao entre a disponibilidade de crédito e a demanda agregada
€ clara: quanto maior o acesso ao crédito, maior a capacidade das firmas de financiar
investimentos e dos consumidores de aumentar seus gastos. Desta forma, qguando analisamos
o impacto macroeconémico de uma reducgdo do crédito, pensamos na sua influéncia sobre
os diversos componentes da demanda agregada. Na medida em que a politica monetéaria é
capaz de atenuar estes efeitos, esta funciona como um instrumento importante para evitar
uma forte contracéo de demanda resultante de uma reducdo do crédito.

Menos explorada, porém, é a relacé@o entre crédito e oferta agregada. O ambiente
de vasta disponibilidade de liquidez em que viveu a economia mundial nos dltimos anos,
sem o surgimento de significativas pressdes inflacionarias nos paises centrais (EUA,
Eurolandia, Japao) sugere que a abundancia financeira tenha se traduzido em ganhos de
eficiéncia econdmica. Dito de outra forma, € como se as pressdes sobre a demanda
agregada exercidas pela disponibilidade de liquidez tenham sido compensadas por
deslocamentos favoraveis da oferta agregada (ver Figura 1).

Figural

A
P

Fonte de Dados: Galanto Consultoria

Ou seja, partindo de um equilibrio inicial em A, a abundancia de liquidez desloca a curva
de demanda agregada para fora. Se a oferta nao se alterasse, a economia atingiria um novo
equilibrio em B, com um nivel de atividade maior e também mais inflacdo. Porém, se a curva de
oferta se desloca para OA’ como resultado dos ganhos de eficiéncia econdmica gerados pela
abundancia de liquidez e inovacfes nos canais de crédito, a economia caminha para C, onde
0 aumento do nivel de atividade é ainda maior e o nivel de inflagdo menor. Esta pode ser uma
descricdo razodvel do mundo em que viviamos antes da crise financeira.

Que a relagdo entre movimentos de juros e o mercado de crédito ndo é trivial, os
economistas sabem, pelo menos, desde que Knut Wicksell explicou a expanséo do crédito
bancario como o resultado do excesso do que denominou de taxa natural, que equilibraria
poupanca e investimento, sobre a taxa de mercado. Essa teoria explicava porque a taxa de
juros de mercado poderia estar subindo e ainda assim haver pressao expansionista sobre o
nivel de atividade, por exemplo, ao contrario da intuicdo da época. Mais recentemente, as
idéias de Wicksell foram modernizadas por WOODFORD (2003) e outros, que calculam a taxa
natural a partir de modelos de equilibrio de longo prazo, com expectativas racionais, e servem
de base para os modelos de equilibrio geral para avaliagdo das opc6es de politica monetaria,
gue fazem parte do instrumental de pesquisa dos bancos centrais.
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Em quaisquer dos trés
casos, a hipotese implicita é
ade que acontragéo do
crédito tem impacto apenas
sobre ademanda agregada;
ignoram-se os efeitos do
crédito sobre a eficiéncia
econGmica e a oferta
agregada.

O cenario “oficial” descreve
uma situacao onde a politica
monetaria é capaz de atenuar
os efeitos dareducéo de
demanda sobre o nivel de
atividade sem gerar pressodes
inflacionarias, o cenéario
pessimista (Roubini), esta
associado aidéiade
incapacidade da politica
monetaria de limitar aqueda
de demandaresultante da
contracao do crédito, o
terceiro cenario descreve
uma situagao onde as
pressoes inflacionérias pré-
existentes combinadas com
os desdobramentos do
relaxamento monetério levam
a uma maior inflagdo no
médio prazo. Este cenério é
menos danoso para os paises
emergentes exportadores de
matérias primas como o
Brasil, pois ameniza os
efeitos mais destruidores da
reversdo de liquidez.
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Em termos dos sistemas financeiros modernos, é conveniente a idéia de multiplicador
financeiro, introduzida por BERNANKE, GERTLER e GILCHRIST (1996), que viram nas
imperfeicdes do mercado de crédito que explicam a importancia das garantias, os fundamentos
para a multiplicacéo dos efeitos expansionistas e contracionistas do crédito®. No caso presente,
este € um dos elementos para o risco dos efeitos em cascata da contracdo de crédito e a
gueda dos precos dos ativos que servem de garantia. Tal situagéo leva os governos a tentarem
impedir o mergulho deflacionista que gera um grande risco de desorganizagdo nas economias.

2.1.0s 3 Cenarios Mais Comuns

Como se encaixam, nessa andlise, os trés cenérios descritos na introdu¢éo?
Primeiramente, em quaisquer dos trés casos, a hipdtese implicita € a de que a contracédo
do crédito resultante da turbuléncia financeira tem impacto apenas sobre a demanda
agregada; ignoram-se os efeitos do crédito sobre a eficiéncia econdémica e a oferta
agregada. A questdo, portanto, € como a politica monetéria afeta a demanda agregada,
gerando um novo equilibrio macroecondmico.

Figura?2
P

Fonte de Dados: Galanto Consultoria

Com a contracdo do crédito, a nova curva de demanda agregada é DA’ . O cenério
“oficial” (Fed) descreve uma situacdo onde a politica monetaria é capaz de atenuar os
efeitos da redugao de demanda sobre o nivel de atividade sem gerar pressdes inflacionérias,
0 que equivale na figura acima a um novo equilibrio em 1. O cenario pessimista (Roubini),
por sua vez, esta associado a idéia de incapacidade da politica monetaria de limitar a
qgueda de demanda resultante da contracdo do crédito; ou seja, a economia caminha
para 2. O terceiro cenario, que denominamos de cenario de risco moral exacerbado,
descreve uma situacdo onde as pressdes inflacionarias pré-existentes (aquecimento da
demanda global, pressdes sobre precos de matérias-primas) combinadas com os
desdobramentos do relaxamento monetério (desvalorizagao do délar) levam a uma maior
inflacdo no médio prazo, com a economia atingindo um novo equilibrio em 3.

Provavelmente, como chamamos a atencao no editorial da Carta Galanto de Agosto,
este terceiro cendrio de inflagdo maior € menos danoso para os paises emergentes exportadores
de matérias primas como o Brasil, na medida em que ameniza os efeitos mais destruidores, a
curto prazo, da reversao de liquidez. Aumenta, porém, o grau de fragilidade financeira a la
Minsky. Isso significa que as boas perspectivas de crescimento da demanda encorajam o
endividamento e portanto a fragilidade financeira das empresas. No melhor dos mundos, ha
tempo para que a volta da confianga dos investidores estenda por mais tempo o periodo de
demanda elevada por ativos e por esta via, permita a capitalizacdo das empresas mais
beneficiadas pela continuidade da expansao global.

*CARNEIRO, SALLES e WU (2006) aplicaram essas idéias ao caso brasileiro, para explicar os efeitos
contracionistas da desvalorizagdo cambial via investimento privado. (ver também SALLES e WU (2003))
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Trés causas podem gerar 0
cenario de estagnacao
econOmica nos EUA: os

descompassos entre as
expectativas e as agfes de
politica monetéaria; a acdo
das defasagens tipicas de
uma mudang¢a ha expansao
monetéaria ndo antecipada
pelos agentes e, um
achatamento da curvade
Phillips, que significaria a
necessidade de uma
recessao maior para a
reducédo dainflagdo.
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2.2. AQuarta Possibilidade: Risco de Estagflacéo

A quarta possibilidade contempla os riscos de estagflagdo em 2008. Trés causas
podem gerar o cenério de estagnacdo econdbmica nos EUA com aumento da inflagéo que
seria exportada para o resto do mundo. A primeira causa seriam 0s descompassos entre as
expectativas e as a¢fes de politica monetaria. Uma vez que o Fed alterou seu comportamento
ao promover a reducdo de 0,5 ponto percentual, isso pode produzir um efeito perverso de
confianga excessiva nas acdes futuras de politica, encorajando o0 aumento na préatica da
inflacdo esperada. A segunda seria pela acéo das defasagens tipicas de uma mudanga na
expansao monetaria ndo antecipada pelos agentes: expectativas de pre¢os no futuro aumentam
de forma mais rapida do que o alivio da oferta pela hormalizagcao do crédito. Neste caso, a
taxa de juros real (calculada pela inflagdo esperada) € mais baixa a curto prazo e gradualmente
se elevaria na medida em que a inflagéo cedesse e o nivel de atividade voltasse ao normal. A
terceira possibilidade seria por um achatamento da curva de Phillips, que significaria a
necessidade de uma recessdo maior para a reducao da inflacéo.

O que poderia aumentar a inflagdo em 20087 Na discussé&o sobre o0s riscos para a
economia americana, alguns analistas acreditam que a desaceleracdo provocada pelos
problemas nos mercados de crédito pode juntar-se as pressdes inflacionarias pré-
existentes, por exemplo, o crescimento acima do potencial nos EUA no periodo recente,
a alta dos pregos de algumas matérias-primas no mercado internacional impulsionada
pelo crescimento da China e de outras regifes, entre outros fatores. Neste contexto,
constréem-se alguns argumentos, ainda ndo muito bem articulados, sobre riscos de
estagflagdo, mas com a caracteristica comum de ignorar como uma contracéo severa do
crédito afeta a oferta agregada da economia.

Como discutimos no inicio desta se¢é@o, a combinacao de forte crescimento com
inflagdo moderada dos Ultimos anos sugere a existéncia de ganhos de eficiéncia econémica
com a abundancia de liquidez que facilitaram enormemente a tarefa dos principais bancos
centrais. Este periodo de amenizac@o do trade-off entre crescimento e inflagdo pode
agora ter chegado ao fim. Em patrticular, é possivel argumentar que a reversao da liquidez
e do crédito facil rompem os canais por onde a abundancia financeira se transformava
em eficiéncia econémica, restaurando alguns dilemas classicos de politica econémica.
De fato, em um estudo empirico recente, AGHION et al (2005) encontram evidéncias de
gue, para um painel de paises industrializados, quando ha maior disponibilidade de crédito,
ha mais investimentos em projetos que aumentam o grau de produtividade da economia.

Sintetizando o argumento de forma estilizada, a contra¢éo do crédito cria a situagao
ilustrada na Figura 3 abaixo:

Figura3

P

Fonte de Dados: Galanto Consultoria
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Isto é, dependendo da
magnitude relativa dos
deslocamentos de ofertae
demanda agregada, a
economia pode atingir um
novo equilibrio com um nivel
de atividade menor que o
inicial e inflacdo maior ou
menor que a inicial.

Na presenca de informacgéo
assimétrica, a melhor forma
de se proteger é reduzindo
diretamente o volume de
crédito oferecido. Para
minimizar este problema, as
instituicdes financeiras
racionam crédito
diretamente, o que afeta
todos os tipos de tomadores
de empréstimos, inclusive
aqueles de melhor qualidade.
Nesta situagdo, a politica
monetaria, que atua sobre o
mecanismo de formacéo de
precos do crédito, é incapaz
de impedir que a perda de
eficiéncia ocorra, ndo
evitando portanto a redugéo
da oferta agregada.

Enfatizamos que os cenarios
mais comentados por
analistas de mercado e
alguns académicos ignoram
o potencial choque de oferta
implicito em uma forte
contragao do crédito.
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Isto &, dependendo da magnitude relativa dos deslocamentos de oferta e demanda
agregada, a economia pode atingir um novo equilibrio com um nivel de atividade menor
que o inicial e inflagdo maior ou menor que a inicial. A contracdo da oferta reflete as
perdas de eficiéncia associadas a contracdo do crédito.

Qual o papel da politica monetéaria neste contexto? Essencialmente, o afrouxamento
monetario, desde que de magnitude suficiente, imporia limites & contracdo da demanda,
levando a economia a um novo equilibrio em 2 ao invés de 1. Neste equilibrio, o nivel de
atividade é menor que o inicial; porém, a inflagdo é maior.

3. Crédito, Perdas de Eficiéncia e Politica Monetaria: Um
Argumento Microeconémico

Nesta secdo, resumimos 0s principais argumentos que relacionam uma contragao
do crédito as perdas de eficiéncia econdmica e, portanto, a um choque negativo de
oferta. O mecanismo fundamental reside na natureza da contracéo de crédito, isto é, se
esta se manifesta mais em aumentos do custo de obter crédito (pregos) ou pelo
racionamento direto de crédito (volumes).

A idéia € que na presenca de informacgdo assimétrica, isto é, se as instituigdes
financeiras ndo conseguem discernir a qualidade dos tomadores de empréstimo, a melhor
forma de se proteger é reduzindo diretamente o volume de crédito oferecido. Isto porque, na
auséncia de informacéo perfeita, fenémeno que em geral se exacerba em momentos de
crise, 0 aumento do custo do crédito (prego) tende a gerar incentivos perversos: os tomadores
mais dispostos a se endividar a um custo maior sdo em geral os menos confiaveis e de pior
qualidade? Para minimizar este problema de selecéo adversa, as instituicdes financeiras
racionam crédito diretamente, o que afeta todos os tipos de tomadores de empréstimos,
inclusive aqueles de melhor qualidade. No caso presente, a perda de credibilidade das
agéncias de avaliacdo de risco pode agravar esse efeito. Essa redugdo indiscriminada do
crédito provoca uma perda de eficiéncia econdmica. Nesta situagao, a politica monetaria,
gue atua sobre o mecanismo de formacéo de prec¢os do crédito, € incapaz de impedir que
a perda de eficiéncia ocorra, ndo evitando portanto a reducdo da oferta agregada®.

Apesar de bastante estilizado, acreditamos que o0 argumento acima capte a esséncia
da atual crise de crédito. Afinal, 0 “empogcamento de liquidez” nos mercados interbancarios é
uma expressao do agravamento das assimetrias de informac&o que acometeram os principais
sistemas financeiros* Embora os desdobramentos da atuacdo do Fed em setembro ainda
estejam por se manifestar, ha um risco ndo-desprezivel de que os instrumentos tradicionais
da politica monetaria ndo sejam tdo adequados para lidar com a situagdo atual.

4.Concluséao

Neste artigo discutimos os principais cendrios para a economia americana dada a
turbuléncia nos mercados de crédito e a surpresa diante da acdo monetaria do Fed em
setembro. Enfatizamos que os cendrios mais comentados por analistas de mercado e
alguns académicos ignoram o potencial choque de oferta implicito em uma forte contragéo
do crédito. Embora algumas destas analises considerem os riscos de uma redugédo do
nivel de atividade acompanhada de alta inflacionéria, os argumentos ndo estdo bem
articulados, levando a uma possivel falsa impressé@o de que a ocorréncia de um cenario
de estagflacio seja bastante remota.

2Ver o artigo classico de STIGLITZ e WEISS (1981).
® Embora o efeito de limitar a queda da demanda permanega inalterado.

4 Aqui cabe destacar uma peculiaridade interessante desta crise: 0 agravamento das assimetrias de
informagao vitimizou justamente os sistemas financeiros mais maduros e com regulagao “state of the art”.
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Os proximos meses podem
ressucitar um classico
dilema de politica econdmica:
se o Fed tiver de corrigir
expectativas
excessivamente otimistas e
reagir as pressoes
inflacionarias em andamento,
estara aprofundando os
danos a economiareal, por
outro lado, se decidir
compensar o choque de
oferta originado na contracéo
do crédito com maior
afrouxamento monetario,
estari colocando em risco a
suareputagéo de
intolerancia com a inflagéo,
possivelmente antecipando o
fim da erada“grande
moderagao”.
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Procuramos, assim, estabelecer que, ao incorporar a possibilidade de que a
contracdo do crédito se manifeste ndo s6 como um choque de demanda agregada mas
também como um choque de oferta, o risco de um cenario de estagflacdo torna-se bem
menos desprezivel. Neste contexto, os proximos meses podem ressucitar um classico
dilema de politica econémica: se o Fed tiver de corrigir expectativas excessivamente
otimistas e reagir as pressoes inflacionarias em andamento, estara aprofundando os
danos a economia real que ja estdo acontecendo por conta da correcdo de precos no
mercado imobiliario e a contracdo do crédito provocada pela desorganizacdo do sistema
de financiamento; por outro lado, se decidir compensar o choque de oferta originado na
contracdo do crédito com maior afrouxamento monetario, estara colocando em risco a
sua reputacao de intolerancia com a inflagéo, possivelmente antecipando o fim da era da
“grande moderacdo”. Uma evidéncia das dificuldades de reacdo dos bancos centrais
diante de crises deste tipo foi a sequéncia de eventos que acompanhou as reagdes do
Banco da Inglaterra aos primeiros efeitos do encolhimento da liquidez interbancaria, em
meados de agosto, quando interveio pela primeira vez no mercado de reservas. Até 14 de
setembro, operou apenas com garantias sem risco, afirmando aceitar hipotecas como
garantias apenas como caso excepcional. Porém, a crise do Northern Rock, um banco
hipotecario que financiava 70% de suas aplica¢des de longo prazo (da ordem de US$ 80
bilhdes) com captagbes de curto prazo no mercado interbancério, forcou o BoE a, apenas
cinco dias depois, oferecer empréstimos de trés meses para 0s bancos contra a garantia
de hipotecas. E natural, portanto, depois de tal seqiiéncia de eventos, que permaneca a
davida para os analistas e investidores em geral: terdo os bancos centrais agido muito
tarde e demonstrando pouca consciéncia acerca da gravidade da contracdo de crédito
em andamento, ou oferecido liquidez exagerada diante das surpresas diarias e gerando
um ambiente de pouca prudéncia e favoravel a elevagao da inflagdo?

Monica BaumcaRrTEN DE BoLLe £ Dionisio Dias CARNEIRO
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Apéndice: Crédito e Investimento — Evidéncias do Setor
Corporativo de Alto Risco nos EUA

Neste artigo, argumentamos que um possivel cenario de estagflacdo em 2008
para a economia americana estaria vinculado aos efeitos do aperto de crédito sobre a
oferta agregada via perdas de eficiéncia econdmica. Tais perdas manifestariam-se
primordialmente via uma contragcdo generalizada do investimento.

A evolucéo recente do setor corporativo de alto risco nos EUA (high yield) oferece
algumas evidéncias preliminares sobre esses efeitos. Especificamente, analistas de
algumas grandes instituicdes (Morgan Stanley, Goldman Sachs, PIMCO, entre outros)
tém argumentado que:

- Orrisco do setor corporativo high yield nao esté corretamente precificado, apesar dos
spreads terem subido desde o inicio da turbuléncia nos mercados de crédito (ver Figura Al).

- As taxas de default do setor high yield est8o excepcionalmente baixas, o que
em geral pressagia uma violenta correcdo destes ativos (ver Figura A?2).

O que isto implica é que o potencial aumento de fragilidade dos balancos destas
empresas aliado a um maior grau de aversao ao risco, pode gerar uma fuga generalizada
de alguns ativos que tornavam o investimento relativamente barato, com um impacto
negativo sobre investimento e oferta agregada.

Figura Al:EUA: Spreads do Setor Corporativo de Alto Risco - 2000 a 2007
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FiguraA2; EUA: Taxa de Default Histérica e Periodos de Recessao - 1971 a 2007

14

10 1

%

- < ~ (=] fa] © IO? ' N [Te} oo Pl < ' N
5 5 5 8 & 8 3 3 3 3 8 8 [
- — - — - - — - - — N N B

o

N

Periodos de Recessao =4#—Taxa de Default
Fonte de Dados: Journal of Applied Corporate Finance (Morgan Stanley)
Galanto Consultoria 20

04 de outubro de 2007



	Carta Econômica Galanto
	Índice
	Editorial
	Mudanças de Ventos e Águas Turvas
	A Direção dos Ventos na Economia Mundial
	O Brasil navega bem nas Águas Turvas, por entre os Rochedos
	Os Artigos desta Carta
	Referência Bibliográfica


	Crise Habitacional Americana: passado, presente e futuro
	1. Introdução
	2. Análise do Estoque de Unidades Residenciais nos EUA
	Tabela 1: Uso do Estoque de Unidades Residenciais Americanas (em Milhares)

	3. O Lado Financeiro da Crise
	Figura 1: Índice Case-Shiller de Preços de Casas - Janeiro de 2000 = 100 (Jan/87 a Jun/07)
	Figura 2: Fed Funds e Libor de 3 Meses -  01/06/07 a 30/09/07

	4. Conclusão
	Referências Bibliográficas

	EUA: Política Monetária e Riscos de Estagflação
	1. Introdução
	2. Crédito, Equilíbrio Macroeconômico e Política Monetária
	Figura 1
	2.1. Os 3 Cenários Mais Comuns
	Figura 2

	2.2. A Quarta Possibilidade: Risco de Estagflação
	Figura 3


	3. Crédito, Perdas de Eficiência e Política Monetária: Um Argumento Microeconômico
	4. Conclusão
	Referências Bibliográficas
	Apêndice: Crédito e Investimento – Evidências do Setor Corporativo de Alto Risco nos EUA
	Figura 1: EUA:  Spreads do Setor Corporativo de Alto Risco - 2000 a 2007
	Figura 2: EUA: Taxa de Default Histórica e Períodos de Recessão - 1971 a 2007


	Os Resultados do PIB: Prossegue a Expansão
	1. Introdução
	2. Dados Realizados e Projetados para o PIB
	2.1 Resultados do PIB 2007.2
	Figura 1:Brasil - PIB Trimestral, pela Ótica da Produção - Variação contra Trimestre Anterior, com Ajuste Sazonal - 2005.II a
	Figura 2: Brasil - PIB Trimestral, pela Ótica do Consumo - Variação contra mesmo Trimestre do Ano Anterior - 2005.II a 2007.I

	2.2 Projeções
	Figura 3: Brasil - PIB Acumulado dos Últimos 4 Trimestres sobre os 4 Trimestres Anteriores - Valores Realizados e Projeções -
	Figura 4: Brasil - PIB do Último Trimestre sobre o Trimestre Correspondente do Ano Anterior - Valores Realizados e Projeções 
	Figura 5: Brasil - Produção Industria com Ajuste Sazonal - Valores Realizados e Projeções - Jan/94 a Dez/08


	3. Fatores Expansionistas da Demanda Global
	3.1 Crédito
	Tabela 1: Brasil - Evolução do Crédito
	Figura 6: Brasil - Crédito Público e Privado sobre PIB - Jan/89 a Ago/07

	3.2 Fiscal
	Figura 7: Receita do Setor Público Consolidado e Despesa Federal em Relação ao PIB - Média dos Últimos 12 Meses - Jul/99 a Ag


	4. ICM
	Tabela 2: ICM: Valor Mensal e Médias Móveis de 3 Meses
	Figura 8: Índice de Condições Monetárias e Selic
	Figura 9: ICM - Valor Mensal e Médias Móveis de 3 Meses
	Figura 10: Relação Taxa de Câmbio e Prêmio de Risco Brasil (Variáveis em Logaritmo Natural)

	Referências Bibliográficas

	Dados Macroeconômicos
	Preços/Ativos Financeiros/Variáveis Fiscais
	Gráficos: Índice de Preços/Taxas de Juros/Dívida Pública e Déficit/Composição da Dívida

	Balança Comercial/Conta Corrente/Balança de Serviços/Reservas
	Gráficos: Taxa de Câmbio/Reservas Internacionais/Conta Corrente e Financiamento Externo/Balança Comercial

	Gráficos: Taxa de Câmbio/Reservas Internacionais/Conta Corrente e Financiamento Externo/Balança Comercial
	Gráficos: Produção Industrial/Nível de Emprego/Indicadores FIESP/Comércio Paulista






