INTRODUCAO

Os riscos crescentes

Ricardo Carneiro

O debate corrente sobre a trajetdria da
economia brasileira estd marcado por uma
interpretacdo dominante a qual sugere que a
retomada do crescimento, em patamares mais
elevados, a partir do ultimo trimestre de 2005, sera
decorréncia inevitavel de se ter assegurado a
estabilidade, da inflagdo e da divida publica, em
simultdneo com a melhoria das contas externas.
Esse quadro de estabilidade renovada e reducgdo
da vulnerabilidade externa, permitiria o
relaxamento da politica monetaria dando ensejo a
dinamizagdo da demanda. Ao mesmo tempo, as
reformas microecon6micas incentivariam a
ampliacdo da oferta completando o quadro de
estimulo ao crescimento. Como pano de fundo, as
eleicBes de 2006 e as pressbes do bloco do
Governo e seus partidos, para uma expansdo mais
rapida da economia.

Esse boletim avalia esta proposi¢do de uma
perspectiva critica. Parte da constatagdo que o
atual ciclo internacional tem permitido taxas de
crescimento ampliadas aos paises emergentes e
gque o Brasil tem obtido desempenho sofrivel
sobretudo, por conta da politica macroeconémica
posta em pratica no pais. Assim, em tese, nada
obsta que o relaxamento do carater restritivo
dessa politica possa permitir a volta do
crescimento no contexto de stop and go. Essa
altima  hipotese estaria  condicionada a
possibilidade dos processos engendrados por
essas politicas constituirem-se eles proprios,
obstaculos ou, de mudancas do cenario externo,
mesmo moderadas, mas cada vez mais provaveis,

reforcarem sua histerese.

Para examinar essa hipotese, o boletim traca
a evolucdo recente da economia internacional
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assinalando os principais fatores de risco a
continuidade do cenario benigno e a redugdo da
vulnerabilidade externa. A dindmica da economia
domeéstica é avaliada adicionalmente, a partir dos
resultados produzidos pela politica de
desinflagdo. Por fim, discute-se o0 impacto
conjunto do cendrio internacional, e da politica
macroecondmica, sobre a trajetdria do crescimento
e seus fatores determinantes, os quais encontram-
se também condicionados pela reorientacdo em
politicas setoriais especificas.

Economia internacional: desequilibrios renovados

As recentes projecbes de organismos
internacionais como FMI e OCDE confirmam o
prognéstico de desaceleracdo moderada da
economia internacional. Esse perfil é todavia
bastante condicionado pelo desempenho da Asia
em desenvolvimento pois, ndo fora ele, a taxa de
crescimento global teria desaceleracédo
pronunciada. O eixo central do dinamismo é o que
liga a economia americana a chinesa e dai para os
elos sucessivos, o intra-asiatico e desse Ultimo
para a periferia produtora de matérias—primas.
Dessa forma, a sustentacdo do crescimento em
patamares ainda elevados deve-se a estabilidade
do crescimento chinés, ante a desaceleracéo,
menor nos EUA e mais acentuada no Japéo e
Unido Européia.

Convém notar, outrossim, que a
preservacdo do crescimento da China, por suas
particularidades, se faz com reducdo dos efeitos
irradiadores sobre as demais economias. Isto
porque a estabilidade do crescimento do PIB
chinés mascara um fato crucial, qual seja, a forte
reducdo do investimento nessa economia. Um
longo periodo de aumento do investimento,
durante o qual chegou a incrementos acima de
40% ao ano, terminaram por engendrar um
excesso de capacidade de producdo em varios
segmentos, e cuja digestdo demandara algum



tempo. Isto obviamente ndo  significa
desaceleracdo no sentido tradicional, ou seja do
produto corrente, mas implica menor efeito
irradiador sobre as economias das quais a China
importa maquinas e equipamentos. Outro aspecto
do desenvolvimento recente na China é a redugao
do coeficiente importado em razdo da entrada em
operacdo de plantas produtoras de commodities
industriais. (Ver SECAO I)

Essas modificacdes no ritmo e padrédo de
crescimento da China somam-se a desaceleracao
global para conjuntamente imprimirem menor
dinamismo ao comércio internacional. As taxas
projetadas de crescimento para 2005 e 2006
correspondem a 2/3 da observada em 2004. Isto
em termos de volume pois, em valor, a diferenca
devera ser ainda maior devido a reducdo de
precos. Esta Ultima alids ja ocorreu no importante
segmento de componentes e aparelhos eletrénicos
refletindo o ritmo elevado de incorporacdo de
progresso técnico, a severa concorréncia e a
desaceleracdo do crescimento nas economias
desenvolvidas.

No segmento de commodities, apesar do
indice de precos agregado oscilar em torno de um
patamar estavel, desde o inicio de 2005, observa-se
uma divergéncia na trajetoria das cotacbes dos
varios subgrupos. As commodities metalicas e
petréleo ainda demonstram algum félego na
escalada de pregos, enquanto os graos e 0leos,
declinaram significativamente. Esse comporta-
mento reflete tanto a desaceleracio do crescimento
nos paises desenvolvidos — ainda responsaveis por
cerca de 2/3 das importagdes de matérias-primas
— quanto a manutencdo do ritmo elevado de
expansdo do produto corrente na China, pais
largamente consumidor de commodities metalicas
e petréleo.

Para varios paises em desenvolvimento, o
impacto positivo da China no comércio de
matérias-primas metalicas e petrdleo, estd sendo
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contrabalancado pela sua crescente concorréncia
nos mercados importadores de manufaturas,
intensivas em escala como o ago, ou em méao de
obra, como téxteis e calcados. Por essa razdo, a
persisténcia dos beneficios do crescimento do
comércio para 0s emergentes dependera das
respectivas pautas de importagdo e exportacédo. Os
maiores beneficiarios continuardo a ser os grandes
exportadores de commodities metalicas ou
minerais cujas fontes de produgdo sdo
monopolizaveis. Nos demais, a elevacdo dos
precos do petréoleo, queda de precos nas demais
commodities e intensificacio da concorréncia
chinesa deveréa deteriorar as relag8es de troca e os
saldos comerciais. (Ver SECAO I)

Um condicionante de grande relevancia
guanto a trajetéria do crescimento, do PIB dos
varios paises e do comércio internacional, diz
respeito a evolucdo do preco do petréleo e sua
possivel majoracdo ainda maior. Seu impacto
incidira principalmente nos paises asiaticos,
exatamente aqueles que tem sustentado a taxa de
crescimento  global num  nivel elevado,
constituindo um fator adicional de desaceleracéo.

Mais importante do que o crescimento da
Asia em desenvolvimento e, da China em
particular, para a manutencdo do cenario
internacional benigno sera o comportamento da
economia americana. Tanto por ser o “consumidor
em Gltima instancia” e, portanto, influir
decisivamente no ritmo de crescimento global,
quanto por definir o alcance e duracéo do ciclo de
liquidez a performance da economia americana
sera crucial. Da perspectiva dos paises emergentes
interessa sobretudo a intensidade e direcdo do
ciclo de liquidez cujo pico parece ter sido atingido,
com os fluxos de capitais para esses paises
superando, em valores, os do auge anterior, de
1996-97, e se fazendo acompanhar de um patamar
de prémios de risco inferior ao deste ultimo pico.
(Ver SECAO 1)



O ponto focal da discussdo €é o
comportamento da taxa de juros americana ou
mais particularmente do espectro de taxa de juros,
a curva de rendimentos (yield curve) relativa ao
risco zero do sistema, ou seja ao Tesouro
americano. A permanéncia da taxa de juros dos
treasuries de longo prazo em patamar estavel,
entre 4% e 4,5% ao ano, a despeito das continuas
elevacBes da taxa curta pelo FED, desde meados
de 2004, tem exacerbado a procura por titulos de
maior rentabilidade e risco por parte dos
investidores. E essa uma das razdes a explicar a
preservacdo da diversificacdo de portfolios em
direcdo a varios outros ativos, incluindo os titulos
soberanos da periferia, vale dizer, a busca por
rendimentos (search for yield). Ou seja, apesar da
ampliacdo continua das taxas de curto prazo, a
ndo elevacdo da taxa longa motivou a
continuidade da diversificacdo dos portfélios em
direcéo a ativos de maior risco e rentabilidade.

Esse movimento iniciou-se com a reducdo
da policy rate pelo FED em 2001, e espraiou-se por
varios mercados - acbes, imdvel, bbnus
corporativos, bonus de emergentes, commodities -
podendo ser caracterizado como uma bolha de
precos de ativos. O seu carater inusitado esta na
sua permanéncia apesar da elevagdo continua da
taxa de juros de curto prazo apés meados de 2004
cujo efeito esperado seria a diminuicdo das
margens para arbitragem e ampliacdo da aversdo
ao risco, acarretando a liquidacao de posi¢es nos
mercados de ativos mais arriscados. Dito de outra
maneira, o continuo aumento da taxa de curto
prazo, apesar de ter produzido alguma redugdo
da alavancagem ndo alterou substancialmente o
estado da preferéncia pela liqguidez o que se
expressa numa curva de rendimentos na qual o
diferencial entre juros curtos e longos é cada vez
menor.

As razfes para essa situacdo devem-se
portanto a baixa preferéncia pela liquidez, ou nos
termos do Sr. Greenspan a manutencéo de baixos
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interest rate term premiums, ancorada em dois tipos
distintos de postura. De um lado, esta a
prevaléncia do sentimento baixista da maioria dos
investidores, para os quais, a elevacdo das taxas
de juros de curto prazo é passageira e devera se
reverter adiante. De outro, os investidores para 0s
quais as alteracGes de taxas de juros de curto e, de
longo prazo, ndo tém importéncia pois adquirem
os titulos por outras razdes para além do ganho de
capital. Os primeiros sdo os investidores privados
0s segundo os publicos, em particular os Bancos
Centrais dos paises asiaticos em desenvolvimento.
Ambos, por razdes distintas, ao decidirem manter
os titulos de longo prazo em carteira evitam, o sell
off e 0 aumento da taxa de juros longa.

Ha limites para a manutencdo da taxa de
juros de longo prazo resultante da situacao
descrita acima. O préprio aumento da taxa de
juros de curto prazo é um deles. A reduc¢do do
diferencial implica em desequilibrios patrimoniais
para o0s agentes que financiam posicdes
descasando prazos vale dizer, bancos e
intermediarios financeiros. Ou seja, se a taxa de
curto prazo continuar se elevando, eles incorrerdo
em prejuizos crescentes, exceto se buscarem
aplicacdes de retorno e risco ainda maiores, o que
ndo parece provavel. Em outras palavras, a
continuidade da politica restritiva forcara a
elevacdo da taxa longa. Nesse processo, acabara
por ocorrer o aumento do retorno dos titulos de
menor risco como os treasuries de 10 anos, caindo,
em contrapartida, a atratividade dos ativos de
maior risco e dando ensejo a desinflagdo da bolha.

As consideracBes anteriores sugerem a
indagacdo do por que as taxas de juros curtas
(policy rates) comandadas pelo FED continuardo a
subir? A razado é dupla: a persisténcia do aumento
de precos de bens e servigos e a ampliacdo dos
precos dos ativos com destaque para a bolha
imobiliaria, isto é, a dupla inflagdo. No caso dos
bens e servicos os aumentos de pregos foram



concentrados em energia, mas, a intensidade do
choque sugere riscos de sua disseminagdo. E
muito provavel que o atual ritmo de crescimento
da economia americana ndo possa ser acelerado, o
que seria uma decorréncia do relaxamento da
politica monetaria, pois o choque de oferta
oriundo do aumento dos pre¢os do petréleo pode
se propagar. Os dados dos precos ao produtor
indicam pressdes de custos importantes ao longo
da cadeia produtiva. Nos Gltimos anos essas
presses foram anuladas pelos ganhos de
produtividade mas, principalmente pela redugéo
de margens de lucro, em particular, daqueles
produtores localizados fora dos EUA. O tamanho
do choque e o processo prévio de contracdo de
margens indicam que ha limites para a
continuidade desse processo.

Por sua vez, ha indicacdes de que a bolha
imobiliaria tem se inflado ainda mais como
demonstra a ampliacdo do namero de hipotecas e
0 prosseguimento do aumento dos pregos dos
iméveis. O desinflar dessa bolha estaria na
dependéncia do aumento da taxa longa,
pardmetro utilizado para definir o custo dos
financiamentos. H& assim uma razéo adicional,
talvez a principal, para o FED persistir na subida
da taxa curta: o ciclo de precos de ativos. No
altimo ano as referencias dos membros do FED,
incluindo o Sr. Greenspan, a bolha imobiliaria tem
sido recorrente, indicando uma crescente
preocupacdo com a mesma. (Ver SECAO )

O impacto dessas bolhas de ativos na
determinacdo da performance da economia
americana tem sido significativo. O mecanismo
béasico é o chamado efeito riqueza. A ampliacédo da
rigueza induz ao aumento do gasto, com base em
dividas contratadas a taxas de juros muito baixas.
As indicacfes sdo de que esse processo acentuou-
se no periodo recente pois, ampliaram-se 0s niveis
de endividamento das familias. A bolha
imobiliaria, mais do que outra qualquer tem a
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capacidade de levar ao limite esse mecanismo. Em
primeiro lugar, por que é mais disseminada em
razdo do maior numero de familias proprietéarias.
Em segundo lugar, pelos mecanismos particulares
através do qual permite ampliar os gastos com
destaque para o equity-extraction. O desinflar da
bolha imobilidria é todavia, um processo
complexo que pode conduzir a disturbios
financeiros de maior profundidade e também a
flutuacBes da renda mais exacerbadas.

A questdo mais relevante a assinalar quanto
a economia americana é que sdo os fatores
domésticos o0s determinantes centrais do
movimento da politica econdmica. Isto contudo
ndo significa minimizar os impactos dessas
medidas nos desequilibrios externos. A elevagéo
das taxas de curto prazo, por exemplo, tém
promovido uma revalorizagdo do délar ante as
principais moedas, o Yen e o Euro, ampliando os
desequilibrios em conta corrente da economia
americana. Cabe lembrar que essas duas
economias, Japao e Eurolandia sdo responsaveis
por cerca de metade do déficit em transacdes
correntes americano com o resto do mundo. Isto
implica na manutencéo do ritmo de ampliacdo do
passivo externo liquido da economia americana,
cuja conseqUéncia pode ser exacerbar as pressdes
sobre a taxa de juros longa. Isto porque a
conversdo desses saldos de transacBes correntes
em aplicacbes de longo prazo, obedece, no caso
dessas economias a critérios de mercado.

Ainda na frente externa tem sido crescente a
pressdo do Tesouro e das autoridades americana
para uma valorizagdo do Yuan e das demais
moedas asidticas. Como assinalado no ultimo
boletim, os efeitos praticos dessa apreciacao sobre
0 déficit corrente americano pode ser pouco
expressivo em razdo do global sourcing e, ademais,
pode ampliar a pressédo inflacionaria nos EUA
pois parte expressiva da oferta industrial desse
pais encontra-se na Asia em desenvolvimento. De



qualquer modo, a continuidade da “especulacao
favoravel” presente na ampliacdo dos capitais de
curto prazo direcionados para a China indica a
manutencdo, por parte do mercado, da aposta na
valorizacdo da moeda chinesa. (Ver SECAO I)

Uma reversdao do cenario internacional
benigno afetara de maneira diferenciada os paises
emergentes. Desse ponto de vista cabe considerar
que tomado o conjunto desses paises a situacéo é
atualmente menos vulneravel quando comparada
a da crise de 1997-98. Isto decorre da posicao
superavitaria em conta corrente observada na
maioria, mas com excec¢des significativas, como
sdo os caso do Meéxico, Turquia, Roménia e
Hungria. Ademais as magnitudes dos superavits
em transacfes correntes sdo muito distintas.
Assim, enquanto a América Latina devera obter
um saldo de US$ 21 bilhdes em 2005, a Asia em
desenvolvimento produzird um superavit de
US$ 210 bilhges; a Rassia, US$ 105 bilhges. Além
da magnitude ha ainda a considerar as condigdes
diferenciadas quanto a sustentabilidade desses
superavits.

Ja foi assinalado que no comércio, as pautas
de exportacdo e importacdo serdo as variaveis
centrais para definir a posi¢cdo da conta corrente,
ante uma desaceleracdo de volume combinada
com queda desigual de precos. Quanto ao ciclo de
liquidez sua reversado também produzira situacdes
diferenciadas. O peso dos capitais de curto prazo
tem sido menor na Asia em desenvolvimento,
pelo menos desde a crise de 1997-98, embora haja
nos anos pés 2001 uma aposta de valorizacdo das
moedas da area, centrada em ampliacdo dos
fluxos de curto prazo, que podera criar alguma
turbuléncia cambial amenizada por uma forte
posicdo em reservas. No caso da América Latina e,
particularmente, no Brasil, o elevado diferencial
de taxas de juros continuou a atrair capitais
especulativos. A baixa posicdo de reservas
liquidas também torna essas economias mais
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vulneraveis no curto prazo embora a reducédo da
divida e 0 novo patamar de exportaces tenham
melhorado a solvéncia. (Ver SECAO I)

A reducdo da vulnerabilidade externa

Uma das conseqliéncias importantes do
cenario internacional benigno foi a reducdo da
vulnerabilidade externa, apesar de assimétrica
pois concentrada na dimensao de solvéncia, vale
dizer no longo prazo. No aspecto de liquidez ou
de curto prazo essa diminuicdo foi menos efetiva,
em parte devido a politica macroecondmica, ou
seja, juros elevados e forte apreciagdo cambial,
mas também em razdo do aprofundamento da
liberalizacdo financeira. Essa ultima, eliminou as
restricdes ainda existentes a aquisicdo de moedas
e outros ativos estrangeiros por parte de
residentes no Brasil, (inward transactions),
completando o ciclo de liberaliza¢do iniciado no
governo Collor e aprofundado na era FHC. Do
ponto de vista pratico, ampliou a demanda
potencial por divisas passivel de ser exercida em
momentos de estresse cambial ou de distinta
combinacdo de precos-chave.

No plano dos resultados, as contas do
balanco de pagamentos até setembro de 2005
indicam um padréo aparentemente semelhante ao
de 2004 porém, com algumas modificacBes muito
significativas. Apesar de, em ambos 0s anos, as
transagdes correntes serem as responsaveis pelo
saldo positivo, observa-se em 2005 a volta da
contribuicdo dos financiamentos voluntarios
indicando a retomada do ciclo de absorcdo de
capitais na Oorbita do setor privado. Ou seja,
embora o resultado global do balanco de
pagamentos indique um superavit, resultante de
um saldo positivo em transacdes correntes e
déficit na conta financeira, isto ndo traduz as
importantes distingdes entre 2004 e 2005. (Ver
SECAO II)



As inovacdes metodoldgicas na
apresentacdo das contas do balanco de
pagamentos obscurecem as mudancas ao nao
explicitarem as transagdes do setor publico e do
setor privado. Excluidas as operacGes do setor
publico, sejam as de regularizacdo, ou as de
compras de divisas para o Tesouro realizadas
pelos bancos oficiais a conta capital e financeira do
setor privado apresentou saldo positivo de US$ 10
bilhdes, valor muito proximo do saldo de
transagdes correntes, em torno de US$ 11 bilhdes.
Essa constatacdo possui uma dupla implicagéo:
desde logo pde por terra a idéia de que a
apreciagdo da taxa de cambio decorreu
preponderantemente da posicdo de transacdes
correntes. Por sua vez, leva concluir que a forte
entrada liquida de capitais voluntarios, atraidos
pelo diferencial de juros, voltou a aumentar o
passivo externo liquido do setor privado embora
tenha permitido reduzir o do setor publico A
combinacdo dessa Ultima tendéncia, com a
desaceleracdo do crescimento das exportacoes,
tem mantido estavel, sem melhoria adicional, o
indicador de solvéncia do pais.

A persistirem os fatores assinalados acima,
as indicagbes sdo de deterioracdo da situacdo de
solvéncia. A combinacdo da desaceleracdo do
ritmo de crescimento do comércio internacional e,
dos precos de commodities, com o acirramento da
concorréncia chinesa, ante as particularidades da
pauta de exportacdo brasileira e a apreciacdo da
taxa de cambio, devem reduzir o crescimento das
exportacdes. Ha ademais fatores conjunturais que
explicam o excepcional desempenho das
exportacdes, como a elevada taxa de juros que tem
implicado um descolamento entre o movimento
de cambio e o fluxo fisico das exportacGes. Ou
seja, tem havido antecipacdo no fechamento do
cambio para aplicacdo do contra valor em reais, a
taxas de juros elevadas. A mudanga nha
combinacdo cambio-juro, vale dizer, reducédo da
taxa basica e desvalorizagdo, devera produzir uma
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inversdo das relagfes entre movimento de cambio
e fluxo fisico como ja observado apdés a reversdo
da politica monetaria. Como decorréncia, a
eliminacdo  desse  componente
explicitard o crescimento mais lento das
exportacoes.

financeiro

A situacdo de liquidez externa deteriorou-se
moderadamente apés meados do ano quando
olhada pelo indicador amplo. Isto porque apesar
da ampliagdo das reservas liquidas, que
constituem o denominador do indicador, houve
ampliacdo do numerador, em razdo do aumento
da parcela da divida externa vencivel a curto
prazo e do estoque de investimentos de portfélio.
A ampliacdo das reservas em cerca de US$ 10
bilhées contribuiu para a sua estabilizacdo
contudo, as aquisicdes do Banco Central
concentraram-se no primeiro trimestre do ano e
foram descontinuadas em razdo da estratégia
deliberada de deixar apreciar a taxa de cambio
para combater a inflagdo. A retomada das
aquisicBes em setembro deve contribuir para a
estabilizagdo da situagdo de liquidez quando
olhada pelo indicador convencional. (Ver SEGCAO

1)

Embora a aparéncia seja de estabilidade na
situacdo de liquidez é possivel indicar sua
deterioracdo quando se consideram as operacges
virtuais envolvendo a taxa de cambio. O ponto
central é a sua expressiva apreciacdo decorrente
em parte, das elevadas taxa de juros, que
acarretaram uma aposta na continuidade da sua
valorizacdo. Esse processo especulativo utilizou
basicamente o0s instrumentos derivativos nos
quais os fluxos efetivos de divisas sdo reduzidos,
pois constituem por natureza operacdes
alavancadas. Diante do volume de posicGes,
dificilmente sera possivel evitar desvalorizacGes
bruscas da taxa de cambio quando a aposta se
inverter ou seja, quando o diferencial de taxas de
juros interno-externo atingir patamar mais baixo.



Isto pode se wverificar por duas razbes
concorrentes; pelo relaxamento da politica
monetaria doméstica e pela reversao do ciclo de
liquidez cujo efeito serd a reducdo desse
diferencial.

Um dos temas centrais do ajuste do setor
externo brasileiro tem sido o dos determinantes da
apreciagdo do real. Segundo a interpretacdo
ortodoxa esta valorizagdo teria decorrido
sobretudo de fatores reais, mais precisamente, do
expressivo saldo em transacBes correntes. Ha
alguma razdo nessa afirmagdo mas ela necessita
ser considerada a luz do ocorrido nas outras
dimensdes das contas externas. E necessario levar
em conta tanto o significativo saldo produzido
pela conta financeira de responsabilidade do setor
privado, quanto os impactos das operacdes de
derivativos na taxa de cambio estas ultimas com
efeito pouco expressivo nos fluxos efetivos de
divisas. (Ver SECAQ II)

A tese ortodoxa parte da constatacdo dos
ganhos nas relagdes de troca do pais nos ultimos
30 meses, cujo efeito foram os expressivos saldos
da balanca comercial e em transag6es correntes.
Isto teria implicado na apreciacdo nominal da taxa
de cambio, necessaria para que o aumento de
precos dos bens exportaveis em ddélar ndo se
transmitisse aos precos denominados em moeda
local. Em resumo a apreciacdo do real seria
necessaria para evitar, no plano domeéstico, uma
mudanca ainda maior de pregos relativos
conduzindo a deterioragdo do poder de compra
dos salarios. Uma primeira contestacéo a esta tese
ancora-se na verificacdo de que os ganhos de
relagbes de troca para a economia brasileira, nos
altimos trinta meses, atingiram apenas 3% e estao
longe de justifica a aprecia¢do do real. (Ver SECAO

D)

Além da magnitude dos ganhos, hd a
considerar a permanéncia das mudancas de
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precos relativos e as alternativas da politica
econdmica para enfrenta-las. O pressuposto da
tese favoravel a apreciacdo da taxa de cambio &,
como assinalado acima, que esta tenha se devido a
fatores reais, como a mudanca de precos relativos
e, ademais, que sejam de carater permanente. Se
essas modificacdes forem apenas circunstanciais
ou ciclicas, a nova mudanga de precos relativos,
no caso um declinio dos precos dos bens
comercializaveis, exigird uma desvalorizacdo da
moeda local. Assim, para enfrentar uma melhoria
ciclica das relacbes de troca o melhor seria nao
permitir a apreciacdo da moeda local. Para isto
haveria duas opc¢Bes, uma com custo para o
Tesouro, via aquisicdo do excedente de divisas e
outra sem custo, através da constituicdo de um
fundo de estabilizacdo por meio da tributacdo das
exportagdes. Varios paises como o Meéxico, a
Rassia e a Argentina seguiram esse Ultimo
caminho.

Os custos da desinflacéo

Apo6s maio de 2005, a estratégia de controle
da inflacdo posta em pratica pelo Banco Central
parece ter logrado sucesso com os declinios
sucessivos do IPCA e, na sequéncia, com a
convergéncia das expectativas inflacionarias para
a meta estabelecida para o ano, embora as
primeiras ainda se mantenham ligeiramente acima
desta ultima. Além de avaliar como esse processo
de declinio da inflagdo ocorreu cabe também
analisar as implicacBes dessa estratégia, assentada
em taxas de juros elevadissimas e na decorrente
apreciagdo da moeda nacional, sobre varios
aspectos da atividade econdbmica e do
comportamento dos mercados financeiros.

Essa combinacdo de taxas de juros e
cambio, utilizada para reduzir a inflacdo, teve
efeitos disseminados como por exemplo sobre as
decisdes de gasto ou a trajetéria da divida publica,
a serem examinados adiante. Por enquanto cabe



explicitar como influenciou a inflacdo e os
mercados financeiros, inclusive o de crédito. No
que tange a inflagédo cabe assinalar o papel crucial
da taxa de cambio na sua trajetoria. Num primeiro
momento, até abril de 2005, a apreciacdo do real
impede a passagem integral do choque de precos
externos para aqueles denominados em real, vale
dizer atenua o choque externo. Ap0s esse més, a
continuidade da apreciacdo com a queda de
precos de commodities relevantes acarreta a
deflacdo nos precos por atacado e 0 sucessivo
declinio dos precos ao consumidor. (Ver SEGCAO
1))

Nao é demais enfatizar a centralidade da
taxa de cambio, e do choque exdgeno, na
determinagdo da desinflagdo visivel, por exemplo,
na precedéncia da desaceleracdo dos precos por
atacado ante os precos ao consumidor. Face ao
peso decisivo dos fatores exdgenos a
desaceleracdo da demanda agregada tem papel
secundario nesse processo. Isto é detectavel na
trajetoria do IPCA, pois, até abril de 2005, o indice
cheio corre a frente dos nucleos (médias aparadas
e nucleo por exclusdo) indicando a prevaléncia de
choques, invertendo-se a posicao apds essa data.
Uma indicacdo adicional da menor relevancia da
demanda agregada na definicdo do aumento de
precos aparece no comportamento estavel dos
precos dos servicos, ao longo do ano.

A combinacdo de uma melhoria das contas
externas, incluindo o aparecimento do superavit
em transagdes correntes, com uma politica de
metas inflacdo cuja préatica tem sido taxas de juros
muito elevadas desencadeou um amplo processo
especulativo. No contexto anterior o aumento
sucessivo das taxas de juros desde setembro de
2004 ampliou o diferencial de taxas de juros
interno-externo num quadro de crescente liquidez
internacional ocasionando a atracdo de capitais
especulativos.  Adicionalmente essa atracdo
desencadeou também uma aposta na valorizacao
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subsequente da moeda domeéstica, sancionada
pela postura do Banco Central para o qual a
apreciagdo do real compunha a estratégia de
desinflagdo. (Ver SECA0 III)

Este processo especulativo se fez em grande
medida através da utilizagdo dos derivativos, vale
dizer, sem aporte efetivo de divisas e com impacto
nos precos, ou seja, na taxa de cadmbio. O processo
de elevacdo das taxas de juros, por si S0,
determinou uma apreciagdo da taxa de cadmbio
corrente descontadas as taxas futuras entéo
prevalecentes. A aposta adicional da apreciacdo
somada ao crescente patamar de juros trouxe as
taxas de cAmbio correntes para um patamar ainda
mais baixo. As indicacBes sdo de que essas
operacbes cambiais foram “travadas” nos
mercados de moeda internacional através dos
NDFs. Um aspecto essencial do processo é que a
reversdo das taxas de juros implicara, dado o
espectro de taxas de cambio futuras, uma
desvalorizagdo da taxa presente. Esse movimento
pode se tornar cumulativo ante a mudanca de
aposta nas taxas de cambio futuras.

O mercado de crédito parece ter sofrido
menos o impacto dos sucessivos aumentos da taxa
de juros basica da economia mas ha indicagdes de
reversdo desse quadro. Nos financiamentos com
recursos livres a concessdo acumulada de novos
créditos expandiu-se em 12 meses a uma taxa de
20,5% mas desacelerou no ano, ainda mais no
trimestre e reduziu-se em Setembro. Isto ocorreu
tanto para pessoas fisicas quanto para juridicas
embora para essas Ultimas a desaceleracdo e a
posterior queda tenham sido ainda mais
acentuadas. Ademais, nas varias modalidades de
crédito esse perfil prevalece, com umas poucas
excecoes.

Como interpretar os dados anteriores?
Pode-se afirmar que o ciclo de crédito recente
atingiu o seu auge e ira desacelerar mesmo ante



um reducdo da taxa bésica de juros? Em que
medida estamos diante de uma reversdo do
comportamento dos bancos privados? Para
responder essa pergunta € necessario considerar
que o ciclo de crédito recente foi viabilizado tanto
por um baixo patamar de endividamento das
familias quanto por uma ampliacdo das garantias
aos bancos, reduzindo riscos e ampliando a
lucratividade. Isto todavia ocorreu com taxas de
juros elevadas em todas as modalidades. A
combinacgdo entre alta taxa de juros e estagnacao
dos rendimentos constitui um limite implicito a
continuidade da expansdo. De um lado porque
limita o crescimento da demanda e de outro
porque induz os bancos a desacelerarem a oferta
diante dos riscos de aumento da inadimpléncia.
(Ver SECAO III)

Os bancos definiram uma estratégia clara
de ampliagdo de crédito concentrando suas
concessdes nas pessoas fisicas. Em razdo do
surgimento do crédito consignado houve uma
ligeira reducdo dos spreads no total do crédito
dirigidos a esse segmento. Essas linhas porém,
possuem spreads médios cerca de duas vezes
superiores aos daqueles destinados as pessoas
juridicas. Assim o deslocamento, na margem, do
crédito da pessoa juridica para a fisica ampliou a
lucratividade dos bancos. Além disso como as
modalidades que mais se expandiram foram as do
crédito consignado e aquisi¢do de bens os riscos
foram contidos. Note-se porém que a ampliacéo
dessas carteiras especificas tem seus limites dentro
dos principios de diversificagdo de risco
constituindo uma razdo importante para a
desaceleracéo do ciclo de crédito.

A sustentacdo da oferta de crédito pode
encontrar apoio nas linhas de crédito
direcionadas. Estas de fato por estarem fundadas
em exigibilidades e possuirem taxas de juros
favorecidas ndo estdo sujeitas as mesmas
condi¢bes de oferta e demanda do crédito livre.
De qualquer modo é necessario salientar que esse
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tipo de crédito teve crescimento inferior aquele
com recursos livres quando comparadas as
evolugbes de volume. Os trés segmentos
principais - Habitacdo, Rural e BNDES -
apresentaram crescimento expressivo nos volumes
de crédito concedidos. Esses financiamentos,
concentram-se  largamente em  instituicBes
publicas que apresentaram acréscimo expressivo
na concessao de novos créditos nessas areas. Mas
hé& indicacdes de que esse crescimento oriundo
dessas instituicBes foi concentrado e compensado
pela contracdo nas demais modalidades.

Dado esse perfil da oferta de crédito
dificilmente uma contracéo ou forte desaceleracéo
das concessdes no setor privado, poderd ser
compensada pela ampliagio do crédito
direcionado, ou pelas instituicdes publicas de
fomento. Em sintese, a principal responsavel pela
variacdo ciclica é o sistema privado e o setor
publico ou o credito direcionado, que muitas
vezes se confundem, atuam de maneira
compensatoria ou expandindo algumas
modalidades particulares.

O constrangimento as finangas publicas

Uma consequiéncia inequivoca da elevacgao
das taxas de juros é o seu impacto na divida
publica em razdo do perfil peculiar dessa divida
da qual uma parcela expressiva tem sua
remuneracdo atrelada & taxa de juros overnight.
Esse é alids uma dos aspectos cruciais da divida
publica o qual associado a grande concentracéo de
vencimentos no curto prazo a faz muito sensivel

ao manejo da politica macroecondémica.

Tem sido crescente 0 questionamento de
diversos economistas quanto ao perfil da divida
publica brasileira. De acordo com essa
interpretacdo, nada justificaria a indexacdo dos
titulos publicos a taxa de juros referencial. Isto
seria um resquicio do periodo da hiperinflagédo
durante a qual, a continua subida de precos,



inviabilizava a venda de titulos publicos com
taxas pré-fixadas. Isto porque havia sério risco de
descolamento entre a remuneragao desses titulos e
as captacBes para realizar o carregamento dos
Boa parcela do
constante elevacdo da taxa de juros nominal. Para
sanar o problema ndo s6 os prazos foram
encurtando como também criou-se um titulo
indexado a taxa de juros do overnight.

mesmos. risco advinha da

ambiente de
dispensaria

Para os criticos o atual
estabilidade inflacionaria
expediente. Assim, uma das tarefas essenciais
seria separar a gestdo da divida publica da politica
monetaria, através da formagdo de uma curva de

esse

juros o que suporia a troca do estoque de titulos
indexados a taxa referencial por titulos pré-
fixados. A idéia,

enfrentaria sérios

aparentemente correta

obstaculos decorrentes da

instabilidade macroecondmica e mais
particularmente da volatilidade dos pregos
basicos, cambio e juros.

A volatilidade desses precos

macroecondmicos traduz a auséncia de
estabilidade monetaria, e introduz um elevado
risco de preco para os titulos com taxas de juros
pré-fixadas. Assim, s6 em circunstancias especiais
como a atual, na qual é praticamente certo a queda
dos juros durante curto periodo, ha uma demanda

firme por titulos pré-fixados.

Por conta desse perfil da divida publica a
elevacdo das taxas de juros praticada apds
setembro de 2004 teve impacto significativo nas
necessidades de financiamento do setor publico.
Nos dltimos 12 meses, a carga de juros retornou
para valores em torno de 8% do PIB. Apesar do
aumento do superavit primario para 5% o déficit
nominal ampliou-se atingindo 3% do PIB. O
resultado ultimo foi uma ampliacdo da divida
publica tanto em valor como em percentagem do
PIB ap6s maio de 2005, movimento atenuado pela
apreciagdo do real. (Ver SECAO 1V)
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Um dado crucial quanto a divida refere-se a
sua crescente concentracdo na divida mobiliaria.
Ademais aumentou também o peso da divida com
vencimento em prazo curto. Essas modificacfes de
certo modo questionam a tese da melhora do seu
perfil como decorréncia da redugdo da parcela
indexada ao cambio. Isto porque o prazo curto
permitird a troca pelo indexador que os detentores
de titulos julgarem o0 mais adequado em
momentos de exacerbacdo da instabilidade
macroecondmica.

As contas do Governo Central mostram que
a obtencéo do superavit primério seguiu o padrao
tradicional de ampliacio simultanea das receitas e
despesas com diferencial em favor das primeiras.
Estas aumentaram em razéo da carga tributaria -
de cerca de 1 ponto percentual - e da elasticidade
ante o crescimento do PIB. Ja nas despesas
observa-se a continuidade do declinio dos gastos
com Pessoal em favor das despesas de custeio e
capital. O dado positivo na composicdo das
despesas é o gastos
investimento mas que permanecem ainda num
patamar insuficiente. (Ver SECAO 1V)

aumento dos com

A volta da ampliacdo da divida publica
ap6s maio de 2005, atenuado em setembro pela
valorizacdo cambial, e o padrdo de obtencdo do
superavit primario por meio do aumento mais que
proporcional das receitas ante as despesas tem
suscitado um importante debate acerca dos
mecanismos para reduzir simultaneamente a
divida e a carga tributaria. A proposta mais
recente de autoria do Ministério do Planejamento
propBe o estabelecimento de um teto para as
despesas, exclusive juros e transferéncias, em
17,5% do PIB e sua reducgdo progressiva de 0,1
ponto percentual ao ano. Em adicdo propde-se
também uma desvinculagdo adicional das receitas
da Unido de 15 pontos percentuais, ampliando-a a
DRU de 20% para 35% das receitas. Assim,
durante a sua vigéncia o excesso de arrecadacao



serd utilizado para abater divida. Ao cabo do
processo uma reformulagdo da carga tributaria
podera também ser efetivada, para compatibiliza-
la com o menor nivel de despesas.

O aspecto negativo a destacar na proposta é
a perda de discricionaridade da politica fiscal nela
implicito. Isto significard por exemplo sacrificar
definitivamente qualquer elemento anti-ciclico da
politica diante de uma reduc¢do do PIB. Pode-se
todavia argumentar que para os atuais niveis de
endividamento publico o carater anticiclico da
politica fiscal é letra morta. O essencial portanto
seria a sinalizacdo do limite aos gastos e carga
tributaria e ainda a preservagdo de um elevado
superavit primario. Ou seja, no fundo estad se
propondo um novo padréo de politica fiscal como
menos discricionaridade e comprometimento
simultaneo com a reducdo da divida, gastos e
despesas publicos. Esquece-se todavia ha proposta
0 essencial: o carater determinante da taxa de
juros na trajetdria da divida publica.

A desaceleracdo do crescimento

As expectativas unanimes de desaceleracédo
do crescimento em 2005 estdo fundadas sobretudo
nos impactos negativos da politica
macroecondmica vale dizer, na combinacdo de
juros muito altos com apreciacdo do cambio,
utilizados como estratégia de desinflacdo. Ha
fatores compensatérios, mas de félego cada vez
menor, como a continuidade do crescimento das
exportacdes, embora a taxas declinantes, ou o
aumento do consumo, largamente dependente do
crédito, num quadro de renda real estagnada e
desaceleracdo do crescimento da ocupacgdo e da
massa salarial. Nesse contexto a politica de
desenvolvimento vai perdendo forca e assume
carater compensatorio. (Ver SECAO V)

O aumento da taxa de juros tem um efeito
deletério sobre o investimento na medida em que
amplia seu custo de oportunidade ao oferecer
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remuneracdo mais elevada para ativos liquidos e
com alta rentabilidade como a divida publica.
Diante disso um conjunto de projetos é
postergado concentrando-se 0 investimento
naqueles de maior rentabilidade ou de retorno
mais rapido. Ademais ao implicar a valorizagéo
da moeda local a elevacdo das taxas de juros
também torna menos atrativos os investimentos
em bens comercializveis. Por essas razdes, nao
parece plausivel admitir que de agora em diante, e
sob o impacto do calendario eleitoral, cujo efeito
principal é a exacerbagdo de incertezas, o
investimento  apresente  uma  recuperagio
sistematica.

Os dados empiricos relativos ao segundo
trimestre de 2005 parecem estar em contradicédo
com as afirmagdes acima pois mostram uma volta
do crescimento do investimento apés dois
trimestres de declinio. Uma avaliacdo do
comportamento da demanda agregada neste
periodo mostra que a retomada do crescimento do
PIB deve-se exatamente ao desempenho do
investimento e em menor escala ao consumo. (Ver
SECA0O V)

A explicacdo principal para 0
comportamento do investimento deve considerar,
quanto a parcela privada, 0 aproveitamento de
uma oportunidade pela
apreciacdo do real. Um conjunto de investimentos,
diferidos no tempo, foram antecipados pois
envolviam a importacdo de equipamentos cujos
precos significativamente
valorizacdo do real. Os dados sobre consumo
aparente de bens de capital ddo sustentacdo a
afirmacéo anterior pois mostram uma estagnacao
da producao local de maquinas e equipamentos e
uma ampliacdo das importacGes.

janela de criada

cairam com a

A andlise detalhada da producdo doméstica
de bens de capital revela um comportamento
divergente segundo subsetor. Aqueles segmentos



vinculados a atividade produtiva, agricultura e
inddstria, mostram queda ou desaceleracdo. Ja
naqueles direcionados para a infra-estrutura, em
particular para energia ou para as exportacoes, 0
crescimento se mantém. Isto significa que a
desaceleragdo da produgdo doméstica foi
atenuada por programas especificos de
investimento dependente de gastos das estatais ou
da regulacdo publica, como a energia e, ainda pelo
dinamismo das exportaces de material de
transporte.

As exportagdes liquidas continuaram sendo
um fator essencial na sustentacdo do crescimento
embora o saldo crescente venha sendo obtido com
uma desaceleracdo significativa das exportacgdes
uma desaceleragdo das
importacdes além dos fatores financeiros
assinalados na discussdo do balanco de
pagamentos. A avaliacdo do quadro internacional
indica que serd pouco provavel contar com a
intensidade do dinamismo oriundo do cenério
internacional observado no udltimo triénio. Como
decorréncia pode-se concluir por um papel menos
positivo do saldo comercial na sustentacdo da
demanda agregada.

ante ainda maior

Um dos fatores centrais da aparente
retomada do crescimento foi a ampliagdo do
consumo das familias. Embora essa ampliagéo
tenha sustentado um ritmo de crescimento
ampliado na industria produtora de bens de
consumo, é na producdo de duraveis que o
dinamismo foi acentuado com crescimento trés
vezes superior ao da média da indUstria. Por tras
desse desempenho esteve a forte ampliacdo do
crédito ja assinalada anteriormente, em particular,
aquele dirigido a aquisicao de bens. (Ver SECAO V)

As possibilidades de sustentacdo desse
crescimento do consumo fundado no aumento do
crédito deve ser posta em questdo. Isto por que o
consumo financiado a crédito representa uma
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antecipacdo de poder de compra. Diante da
estagnacdo da renda e de elevadas taxas de juros
essa antecipacdo perde forca. Por sua vez a parcela
do consumo dependente diretamente da renda
tem sido afetada pela reducdo do crescimento da
massa salarial, em decorréncia da desaceleracdo
da ocupacéo e da continuidade da estagnacao dos
rendimentos.

Num quadro de desaceleracdo comandado
pela politica macroecondmica e de reversdo do
cenario internacional benigno a politica de
desenvolvimento, seja a de crédito direcionado ou
de investimentos  puUblicos dirigidos a
determinadas areas tornam-se impotentes para
imprimir uma dinamica distinta a economia.
Neste provavel o
aprofundamento da desaceleragéo.

contexto é muito



