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Relatorio Econbmico e Estratégico

Ecoeconomia

Este més, excepcionalmente, deixaremos de publicar a
nota sobre Economia socioambiental.

Economia externa

Desaceleracao suave a vista

H&a trés medidas usadas para se acompanharem as mudang¢as nos
custos do trabalho nos Estados Unidos:

1) indice do custo do emprego (ICE, trimestral);

2) ganhos salariais semanais médios (GSM, divulgado
mensalmente no relatério de emprego toda primeira sexta-feira
atil);

3) custos unitarios do trabalho (CUT, trimestral).

Recentemente, todas apresentaram elevacdo na variacdo anual
(Figura 1), e essa alta tem sido interpretada como um indicador de
maior preocupacdo inflacionaria, justificando o discurso
conservador dos membros do FED (banco central norte-americano)
e a forte elevacdo observada nas taxas de rendimento dos titulos
do governo norte-americano por ocasido da divulgacdo do CUT.
Esse discurso conservador se alinha com a necessidade de néo se
mostrar leniente com a inflagdo e de ancorar as expectativas, mas
nao indica aumento iminente de juros nem muda o0 cenario-base
em que a desaceleracdo da economia abaixo do potencial devera
reduzir as taxas de inflagdo nos préximos trimestres.

A Figura 1 mostra claramente que as variacfes do ICE e do GSM
sdo bem mais préximas do que a do CUT, o que se explica pelo fato
de este ser o Unico indice ajustado pela produtividade. Por ser
mensal, o GSM é um bom indicador antecedente do ICE; na
verdade, o GSM é um bom indicador para a parte de salarios que
representa 71% do ICE (Figura 2).

O ICE é tido como a melhor, mais ampla e mais pura medida dos
custos de trabalho, porque nao inclui apenas beneficios diretos,
como salarios, mas quase todos os beneficios indiretos trabalhistas
pagos pelo empregador como, por exemplo, horas extras, bdnus,
pensdao médica, seguro de saude e de vida, fundos de pensao,
seguro desemprego, compensacdo salarial etc. (Uma forma de
compensacéo salarial ainda nédo capturada sdo as opg¢des 7stock
options). Outra caracteristica importante do ICE é que nao faz uso
de pesos fixos por categoria de trabalho e, portanto, mudancas de
contratacdo de trabalhadores menos bem pagos para salarios mais
altos ndo sédo capturadas como altas do indice.
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Figura 1

Medidas de Custo do Trabalho nos EUA

——Custo Unitario do Trabalho no Setor Nao Agricola (a)/(b)
——Ganhos salarias médios semanais
9% +

7%

| /\ '\_\//

1% 4

Variagdo anui
J

(1%) =

18/19
zg/unl 1
€g/iew 1
es/ze<'
v8/9s
gg/un(
9g/iew 1
98/zp
18/19s
gg/un 1
68/1ew 7
68/23p
06/19s 1
T6/Unlq
z6/ew
z6/29p 1
£6/19s
ve/unlq
S6/1ew b
s6/zop
96/19s
L6/unf
86/1ew b
86/29p
66/19s
oo/unf
T0/rew
T0/23p 1
zonaf
eo/unl )
v0/rew ]
v0/zop
500198
9o/unf 1

Figura 2

Custo Salarial nos EUA
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O GSM é parte do relatério de emprego e reflete mudancas nos
incentivos salariais e no pagamento por horas extras trabalhadas. E
um dado mensal, mas, embora mais freqliente que o ICE, néo
abrange uma série de beneficios. Além disso, restringe-se a
trabalhadores na producdo e empregados supervisionados e, pelo
uso de pesos fixos por categoria de trabalhadores, pode indicar
uma falsa alta dos custos salariais onde tenha havido uma simples
mudanca de empregos de salarios baixos para altos.

O CUT é bem diferente dos outros dois indices, pois € uma medida
de compensacéo salarial total por hora dividida por produto por
hora ou produtividade do trabalho. Tal como o ICE, o CUT inclui
quase todos os beneficios salariais pagos pelo empregador, mas
tem a desvantagem da aplicacdo de pesos fixos, como o GSM e ao
contrario do ICE. Por outro lato, tem a importante vantagem do
ajuste em relacdo a produtividade do trabalho. Se uma alta do
custo do trabalho for compensada pelo aumento da produtividade,
0 custo salarial por unidade de produto fica estavel e ndo gera
pressdes inflacionarias nem nas margens de lucro das empresas.
Isso, por outro lado, produz mais volatilidade no indice, em fungao

dos aspectos ciclicos tipicos da produtividade do trabalho (Figura
3).

Para avaliacdes de menor prazo, o GSM é o melhor indice. Para se
ter uma idéia clara dos custos totais, o ICE é o melhor, porque tem
maior abrangéncia e ndo usa pesos fixos para categorias de
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trabalho. Para se entenderem melhor as pressdes inflacionarias, o
CUT é o mais indicado, por estar ajustado a produtividade.

Figura 3
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Sombreamento, projecdes para 4T06.

Gracas a globalizacédo, a inflagdo doméstica dos paises é cada vez
menos determinada por fatores internos. A relacdo entre custos
domésticos — dos quais 0 mais importante é o salarial — e inflagcédo
se reduziu significativamente nos ultimos 30 anos (dados recentes
mostram queda abrupta nas correla¢fes). Isso significa que hoje as
forcas globais sdo muito mais determinantes para a inflagdo do que
fatores domésticos, em fun¢do de dois fatos importantes: 1) a
integracdo na economia global da China e outras economias
emergentes com uma abundante oferta de trabalho a um custo
baixissimo, diminuindo os precos e o poder de barganha dos
trabalhadores dos paises ricos; e 2) o aumento da competicédo
global, dificultando as firmas repassarem o aumento de custos para

0s precos, obrigando-as a absorvé-los pela reducdo de suas
margens de lucro.

Figura 4

Pregos de Produtos Importados vs Inflagdo ao Consumidor - EUA
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Uma conseqiiéncia importante dessa feroz competicdo é que os
precos de produtos importados passaram a ter uma relevancia
cada vez menor sobre os nucleos de inflagao (Figura 4). Isso inclui,
por exemplo, a pressao do preco de petrdleo dos anos recentes
que, ao contrario do passado, ndo elevou os nudcleos de inflagao
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nem obrigou a um aperto monetario. (O fato de a alta do preco do
petréleo nao ter gerado recessado por ter sido causada por aumento
de demanda nunca eliminou a possibilidade de se contaminar o
ndcleo da inflagcdo.) Analogamente, a vinculacdo entre precos de
produtos importados e taxa de cambio também diminuiu, seja
porque os importadores fazem hedge cambial ou porque absorvem
0s impactos cambiais nas margens de lucro.

Em geral, as flutuacbes do nivel de emprego sdo defasadas em
relacdo ao ciclo da economia. A produgdo responde muito
rapidamente aos impulsos provenientes das vendas reais, que sdo
um indicador antecedente de seu comportamento. A curto prazo, a
producdo se ajusta alterando-se as horas trabalhadas por
empregado e quase sem alterar o nivel de emprego, que responde
aos estimulos provenientes das vendas ou da producdo com uma
defasagem média ou longa. O fato de as flutuagcbes de produto
antecederem as de emprego significa que a produtividade do
trabalho  (produto por hora trabalhada) apresenta um
comportamento pro-ciclico. Quando a economia se desacelera, o
produto cai, mas a mao-de-obra contratada, ndo, e, com isso, a
produtividade recua (Figura 5). Quando a economia se acelera, a
producdo se expande ao mesmo tempo em que a contratacao
declina e a produtividade imediatamente sobe. O fato de, no
momento, a renda estar se elevando e o emprego se aquecendo
reflete movimentos ciclicos anteriores e nado serve de indicador
para o atual movimento de desaquecimento da atividade nos
Estados Unidos.

Figura 5
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Conclusao

A crescente competicdo global reduziu a capacidade das empresas
de repassarem aumento de custos para o consumidor, e 0s
modelos tradicionais de inflagdo que ignoram esse fato tornaram-se
menos capazes de fazer uma boa previsdo. Assumir que as
companhias adicionam um mark up ao custo unitario total e que a
margem depende do nivel de utilizacdo da capacidade ociosa e dos
custos salariais ndo tem funcionado bem como antes. Pressdes de
custo domeésticas como salarios e energia ndo se transformam
automaticamente em inflacdo, e, sim, em oscilagdes nas margens
de lucro ou sdo compensadas por ganhos de produtividade.
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As projecdes de inflacdo estdo muito mais associadas ao equilibrio
entre demanda e oferta globais do que as mudancas na taxa de
desemprego ou na utilizacdo da capacidade produtiva. O nucleo de
inflacdo é cada vez menos sensivel ao hiato de produto e cada vez
mais ligado ao balanco global entre demanda e oferta. A maior
eficiéncia da politica monetaria também é parte da explicagdo para
uma menor contaminac¢ao inflacionaria.

Os novos gigantes como a China ndo estdo aumentando apenas a
oferta global, mas a demanda, particularmente por petréleo e
matérias-primas. Enquanto estiverem produzindo superavit em
conta corrente, estdo adicionando mais oferta que demanda, e seu
efeito liquido tem sido desinflacionario. Se as taxas de cambio
desses paises se valorizarem e/ou se sua demanda doméstica
aumentar, esse efeito desinflacionario pode diminuir ou mesmo se
reverter. Essa é uma das preocupacdes maiores dos bancos
centrais, pois as pressdes domésticas ndo perderam sua
capacidade de influéncia ?apenas foram compensadas por fatores
globais.

Do lado dos custos salariais, as medidas apontam para uma
recuperacdo ciclica relacionada a momentos anteriores, pois as
medidas de renda, emprego e produtividade sdo temporalmente
defasadas em relagdo ao ciclo e ndo podem ser tomadas como uma
alteragdo significativa do atual cenario de desaceleracdo da
atividade dos EUA, que, com o0 passar do tempo e com 0O
crescimento abaixo do potencial, devera redimir as atuais pressoes
inflacionarias e permitir um afrouxamento monetario no inicio de
2007. E muito cedo também para se afirmar que o efeito restritivo
do setor imobiliario jA se esgotou ?a proépria desaceleracdo da
atividade deve ainda continuar por mais oito meses e a
recuperacdo s6 deve aparecer nos dados no inicio do segundo
semestre de 2007. Apesar de a desaceleracdo ainda continuar por
um bom tempo e estar associada a mais deterioracdo nos
indicadores de atividade e sentimento, permanece o cenario-base
de desaceleragdo suave da economia norte-americana.

Economia Domeéstica

Queda de juros ainda é possivel

O estudo da elasticidade das exportagfes e das importacbes em
relagcdo ao PIB conta uma histdria interessante sobre as mudancas
da economia brasileira e também produz algumas evidéncias em
relacdo ao futuro. Com isso, conseguimos fundamentar o
comportamento esperado da demanda interna e o do crescimento
do PIB esperado para 2007. De 1992 até 2006, varios fendmenos
podem ser observados (Figura 1):

1) As importagcdes cresceram de 8,4% para 12,2% do PIB,
posto que, de modo geral, a elasticidade das importacfes foram
sistematicamente superior a 1 (crescimento das importagfes maior
do que do PIB), razdo pela qual o quociente no periodo inteiro
subiu (Figura 2, onde se mostra que, no segundo e no terceiro
trimestres de 1994, a economia cresceu com uma variagao
trimestral anualizada de 16% e 17%, respectivamente, seguida de
forte apreciacdo cambial® e elevada demanda e barateamento via
cambio, os fatores por tras do forte aumento das importagées no
periodo).

! Quando o regime cambial é fixo, usam-se os termos valorizagi e desvalorizaggo. Quando é flutuante,
usa-Se apreciaco e depreciacio.
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Figura 1

elasticidades observadas: v = PIB. m = importac8es e x = exportacdes icacio
ano dyly dm/m dx/x (dm/m)/(dy/y) (dx)/(dviy) m/
crescimento baixo
1992 (0.6%) 45% 161% (8.00) (28,81 84%
1993 4,9% 26,7% 118% 5.43 2,40 91% N
Cambio fixo e
1994 5,8% 20,3% 3,9% 3,48 0,66 92% restrigdo externa,
apos varios anos
1995 4,2% 30,7% (1,9%) 7,25 (0,45) 95% explosao cambial
e crescimento
baixo a partir de
1996 2.7% 54% 0.7% 2,01 0,26 89% P
1998.
1997 3.3% 17.9% 107% 542 324 9.9%
1998 0.1% (0,2%) 3.8% (1.05) 2635 9.6% crescimento baixo
desv.enorme do
1999 0.8% (15.4%) 9.2% (20,02) 1198 11,8% cambio ()
crescimento
2000 4.3% 11.6% 10,6% 2,69 244 12.2% robusto
2001 1,3% 1,2% 11,4% 0,92 8,85 14.2% crescimento baixo
desv.enorme do
2002 1,9% (12,3%) 7.5% (6.43) 3,90 13.4% cambio
2003 0,6% A.7%) 93% (3,10) 1649 12,8% ECE D R0
2004 4,9% 14,3% 18.1% 2,89 3,66 13,4%
crescimento
2005 2.3% 9.4% 117% 413 512 12.4% robusto
2006 3.0% 12.3% 1.8% 4,00 0.60 12.2%

(*) Desvalorizag&o enorme do cambio sempre esteve associado com baixo crescimento.

2) As recessdes ou crescimentos baixos de 1992 (crise Collor),
de 1998 (crise RuUssia), de 2001 (crise energética) e de 2003
(ajuste poés-crise das eleigdes) produziram uma reducdo drastica da
elasticidade das importacfes (8; 2,05; +0,92 e 3,1) em relacdo a

elasticidade tedrica de 48. Isso é compreensivel: menor renda,
menores importacdes.

Figura 2
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3) Dois fortes movimentos de desvalorizagcdo registrados em

1999 (mudanca de regime cambial) e em 2002 também
produziram fortes quedas na elasticidade das importagdes (20,02 e
8,43). Em geral, todos os periodos de forte desvalorizacdo séo
acompanhados de fraco crescimento da atividade, pois, dada a
pequenez do setor exportador em relagcdo ao PIB, o estimulo do
cambio tende a ser menor do que o desestimulo da perda de poder
de compra gerada com a queda da moeda. Adicionalmente, a
desvalorizacdo encarece as importacbes e explica esse
desempenho da elasticidade.

4) Durante o congelamento do cambio pds-reforma monetaria
de 1994 a 1998, a elasticidade das importacdes foi muito superior
a das exportagdes, aumentando o déficit em conta corrente e
produzindo uma restricdo externa que forcou uma forte
desvalorizagcdo cambial em 1999. Anos consecutivos de baixa
elasticidade das exporta¢des, motivada por uma taxa de cambio
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artificialmente apreciada, associados a elevada elasticidade das
importacdes, podem ser considerados um indicador antecedente de
ajuste no cambio, tado logo a restricdo externa ou o aumento do
risco de solvéncia externa pese sobre os fluxos voluntarios de
financiamento externo, causando uma crise na balanca de
pagamentos.

5) Em 2006, a elasticidade das exportacdes caiu para o nivel
mais baixo desde 1996. Esse movimento pode ser explicado pelo
menor crescimento dos pregos de commodities, pela relativa
inelasticidade das exporta¢des mundiais dos produtos primarios e
commodities em relagcdo a renda global e pela desaceleragdo da
economia mundial.

6) Para os anos de 2004 a 2007, a elasticidade de importacgdes
deve permanecer alta, pois ndo devem ocorrer os dois fatores
primordiais por tras de uma queda: ndo ha um regime de cambio
fixo que produza uma restricio externa com desvalorizagédo
cambial e ndo hd um ambiente negativo de crescimento causado
por uma crise ou por falta de investimentos, como no final dos
anos 1990. A elasticidade das importacdes deve ficar proxima ao
valor tedrico de 4,8, indicando que as importaces em 2006 deve
crescer, em termos reais, perto de 20 a 25%.

7 O aumento das importacdes € desinflacionario por natureza,
posto que aumenta a oferta de bens e servigcos sem pressionar a
capacidade produtiva. Em 2006 e 2007, a contribuicdo das
exportagcBes para o crescimento sera negativa, e isso indica que a
demanda interna precisa crescer mais depressa para que a
producéo e o PIB crescam em torno ou acima de 3%. Para tanto, é
preciso haver um maior afrouxamento monetario (o Brasil esta
passando por um dos ciclos mais longos de reducdo de taxas de
juros nominais da sua histéria e talvez por uma das maiores
reducdes de juros reais ja observadas).

8) Entre 1992 e 1998, o padrdo brasileiro era de uma
economia bem menos influenciada pelo comportamento das
exportacdes e muito influenciada pelo comportamento da demanda
interna e das importagfes, o que determinou o crescimento do
quociente das importacbes sobre o PIB ao longo desse periodo.
Assim, sem as exportacfes, o crescimento da demanda interna e
das importacdes foi sempre superior ao do PIB e ao da producéo.

9) Num regime cambial fixo como o praticado durante os anos
1994-1998, a menor elasticidade das exportacdes em relacdo a das
importacbes acabou criando uma restricAo externa e uma
desvalorizacdo abrupta do real. Esse fendmeno nao se repetird em
2006 ou em 2007, pois, embora o crescimento maior das
importacdes e menor das exportacbes reduza o saldo em conta
corrente, a situacdo da divida externa, as reservas internacionais e
as amortizacbes sofreram uma melhora inédita e, em 2007, o
Brasil precisarad de apenas 12,5 bilhdes de délares para fechar suas
contas externas (em 1999, precisou de 71 bilhGes e em 2006
precisou de 21,5 bilhdes).

10) Com a elasticidade de exportagdes menor que a de
importacbes sem restricdo externa, tende a haver uma pequena
depreciagcdo da moeda, um espaco maior para a reducéo de juros e
um crescime nto do PIB mais dependente da demanda interna. Em
2004, a elasticidade das importa¢gdes foi proxima de 3, mas a das
exportacfes foi maior, e, em funcéo disso, a producdo ficou acima
da demanda e o crescimento foi muito maior que o potencial ?
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quase 5%. Em 2006 e 2007, a queda na elasticidade das
exportacdes e sua menor contribuicAo para o crescimento
produziram um descompasso entre demanda (crescimento de 5%)
e producdo (crescimento de 3%), mas esse descompasso € mais
frequente nos dltimos 20 anos do que o contrario. Quando as
exportagdes, junto com a demanda interna, contribuem para
estimular a produc¢do doméstica, o crescimento da producédo é igual
ou superior ao da demanda interna. As exportacfes compensam o
vazamento das importacbes que é um fendmeno tipico de toda e
qualquer economia.

Implicagbes para a politica monetaria

Toda demanda de consumo e investimentos que é vazada para
importagdes é excluida do calculo, por ndo ser um fator que
expande nem a produgdo, nem a renda domeésticas. Isso se faz
assim: os gastos de consumo e de investimentos embutem
também aquilo que é dirigido para importacdo ou para producao
externa. Ao subtrair da demanda interna as exportacdes liquidas
(exportagbes menos importacdes), mede-se apenas a demanda
que foi dirigida para a producdo doméstica ou PIB, excluindo-se as
importagdes. As exportagdes sdo adicionadas, por impactarem a
producdo e a renda domésticas. Do ponto de vista da politica
monetaria, isso mostra que o excesso de demanda externa ou de
exportacfes liquidas sdo restricbes para a queda de juros, pois
aumentam a utilizacdo da capacidade produtiva e o hiato de
produto?, tal como ocorreu em 2004, ano de forte expansdo da
economia (quase 5%), seguida de aperto monetario em 2005. E
vale o inverso: quando as exportagdes liquidas caem, abre-se
espaco para a demanda interna, via reducédo de juros 70 Unico risco
é a elevacdo de importagcbes, que ndo seriam facilmente
financiadas por exportacdes ou por financiamentos externos,
produzindo-se uma crise na balanca de pagamentos ou uma
restricdo externa ao crescimento. Num regime de cambio fixo, esse
processo, depois de alguns anos, forcaria a desvalorizacdo do
cambio e eventualmente a mudanca para um regime flutuante,
como aconteceu em 1999.

Num regime flutuante, parte do vazamento das importacdes pode
ser neutralizado por uma depreciacao, melhor qualidade das contas
externas ou financiamento externo que compense parte da queda
dos resultados em conta corrente, igual a exportacdes menos
importacbes de bens (mercadorias) e servicos (juros, lucros,
saléarios, dividendos, seguros, fretes, transportes e turismo). Esse é
0 cenario tracado para 2007, quando as perspectivas de
crescimento sado totalmente favoraveis, através da rotagcdo de
crescimento de demanda externa (exportacdes liquidas) para a
demanda interna, que certamente aumentara muito as
importagbes. Em 2007, a elasticidade das importagdes em relacéo
ao PIB deve ficar proxima da tedrica das importacbes de 4,8 (para
o crescimento do PIB de 3,5%, as importacfes em termos reais
crescerdo 16,8%), pois s6 fica abaixo quando héa crises externas
que causam forte retracdo da atividade (diminuindo a demanda por
produtos importados) ou quando se acumula uma alta restrigao

2 Hiato de produto é a diferenca entre o produto efetivo (y) e o potencial (y*). Quandoy < y*, o hiato é
negativo e a utilizacdo da capacidade produtiva € menor, ndo gerando presses inflacionérias. Quando y >
y*, 0 hiato é positivo e hd pressies inflacionarias.

“ ABN-AMRO Asset Management 8



externa, que forca uma forte desvalorizacdo ou depreciacdo do
cambio (@aumentando o custo dos produtos importados). Nenhum
desses fendmenos se verificard em 2007.

Esse impulso das importac¢des via aumento na demanda interna, na
auséncia de expansdo das exportacbes, é um redutor do
crescimento, o que permite uma calibragem da politica monetaria
para se aproximar a economia do potencial estimado em 3,5%, que
se discute a seguir. O espac¢o de juros menores sO existe se o
aumento das importa¢des ndo produzir depreciagdo excessiva nem
uma restricdo externa, exatamente o cenario para 2007: auséncia
de restrigdes na balanca de pagamentos.

Em resumo, parte da elevacdo da demanda interna é sempre
dirigida para as importagdes, mas isso por si sO jamais se
traduziria num crescimento muito baixo. Embora uma economia
muito dependente do crescimento de demanda interna tenda a
produzir superavit comerciais menores ou mesmo déficit, isso pode
ser contrabalancado pelo impulso das exportagcbes, por
financiamento externo e por uma baixa necessidade de
financiamento externo®; em outras palavras, pelas boas condicdes
das contas da balanca de pagamentos. Nesse cenario, ndo existem
pressfes inflacionarias a partir da pressdao cambial e, havendo
capacidade ociosa e um bom panorama de investimentos, como € o
caso atual, os juros podem ser calibrados de modo que a economia
cresca proximo ao potencial.

Ha& duas formas de se produzir inflagcdo: pela elevagdo do nivel
geral de precos ou pela elevacdo dos déficit comerciais. Em ambos
0s casos, a demanda interna excede a capacidade produtiva do
pais e, sem a obtencdo de poupanca externa para financiar esse
déficit, a inflacdo e os juros tendem a subir via depreciagao
cambial, reduzindo o crescimento (num regime cambial semifixo, a
restricdo externa produzia reducdo de liquidez doméstica, com
impacto negativo para o crescimento). No caso dos EUA, a
demanda interna tem sido sistematicamente muito superior a
capacidade produtiva domeéstica, mas seu papel de emissor de
moeda internacional e sua grandeza em relacdo a economia
mundial permite que isso se estenda por muito nmais tempo®. No
Brasil, a situacdo atual é inversa: a demanda interna é inferior a
capacidade produtiva, mas parte desta ¢€é utilizada pelas
exportacdes liquidas, que, somadas, podem causar pressdes
inflacionarias, como aconteceu em 2004. Em paises superavitarios
em conta corrente, a presséao inflacionaria vem do lado da oferta
(restricdo na capacidade produtiva por causa das exportacdes), e
nao do lado da demanda, como acontece em paises deficitarios
como os EUA.

Em 2006 e 2007, a economia brasileira serd claramente mais
dependente da demanda interna, mas sem uma (grande
contribuicdo das exportacbes liquidas, por conta do menor
crescimento das exportagdes (via desaceleracdo mundial e
inelasticidade das commodities em relagcdo a renda mundial) e da
maior expansao real das importagdes concentrada em 2007 (por

3 A necessidade de financiamento externo é exatamente igual ao resultado em conta corrente mais as
amortizagBes da divida externa (pdblica e privada). O sddo em conta corrente é exatamente igua a
variagdo da divida externa. Quando o Brasil acumulou sucessivos superévit em conta corrente, foi capaz
de reduzir bastante a divida externa, principal mente a do setor piblico.

4 Mas, mesmo para os EUA, uma dindmica de contas extemas muito negativa, prolongada e se
deteriorando cobrara um ajuste no longo prazo via depreciacdo da moeda, elevagio dainflagdo e dos juros
€ menor crescimento econdmico.
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conta do aumento da demanda interna). O vazamento da demanda
interna para as importacbes ndo deve reduzir drasticamente o
crescimento do PIB em 2007, pois ndo ha restricdo externa e ha
espaco do lado da oferta ou da capacidade produtiva, para induzir,
via menores juros, uma expansdo ainda mais forte da demanda
interna. Dessa forma, s6 ndo sera possivel reduzirem-se os juros e
atingir um crescimento da economia préximo do potencial em 2007
(3,5%) se houver uma desaceleragdo mais acentuada da economia
mundial ou um choque negativo de oferta (petréleo, por exemplo),
que produza um efeito muito negativo nas contas externas
brasileiras.

PIB potencial, PIB efetivo e inflacdo: espaco para reducao
de juros

A estimativa do PIB potencial (yp) € crucial, pois € também um
indicador antecedente dos juros, pois toda vez que o PIB efetivo
estiver crescendo acima do potencial, ha pressdes inflacionarias e
necessidade de elevacdo de juros e vice-versa. A diferenca entre o
PIB efetivo e o PIB potencial é chamada de hiato de produto e
serve para identificar a existéncia ou n&o dessas pressoes
inflacionarias. Uma medida alternativa importante do hiato de
produto é a utilizacdo de capacidade instalada total (ou U)°. H&
varias outras formas de se calcular o hiato de produto, mas
nenhuma delas produz numeros confiaveis ou préximos, que
variam de 2 a 4%, sendo, portanto, inconclusivos. A razdo para
isso é a falta de uma série histérica de dados suficientemente longa
que ndo tenha sido interrompida por planos econémicos, mudancas
de regime cambial, explosdes inflacionarias etc. Alguns calculos do
PIB potencial mostram uma situacdo em que o PIB efetivo ja
estaria acima do potencial e a politica monetaria deveria estar se
preparando para um aumento de juros. Como o discurso ainda
aponta para um afrouxamento, a realidade parece ser bastante
diversa dessa.

Na verdade, esta havendo uma ampliacdo do PIB potencial,
sinalizada pela relativa estabilidade da utilizacdo da capacidade
instalada (U), pari passu com um crescimento — embora moderado
— da producdo (Figura 3, onde se vé que a U esta hoje mais baixa
do que em 2004 e 2005). Em outras palavras, mesmo moderado, o
crescimento da producdo deve induzir uma elevacdo da U; quando
isso ndo ocorre, a razdo esta na expansao dos investimentos
(Figura 4). A expansao de investimentos ampliando-se capacidade
produtiva futura, somada a menor utilizacdo da capacidade
produtiva existente, por conta da queda da contribuicdo real das
exportacdes liquidas, permite que se concretize um cenério de
reducdo de juros sem deterioracdo das taxas de inflagéo.

° O PIB efetivo (y) éigua a U~ YP . O hiato de produto éigual a n&y /8. Substituindo, temos:
yP 5

n aey g: In g(u ’ yy ﬂ - In (U) Como nao temos a utilizaggo de capacidade instalada total,
g yP o € yPa
utilizamos a UCI daindlstria para calcular o hiato de produto.
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Figura 3

Nivel de Utilizag&o da Capacidade Instalada (dessazonalizado)
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Conclusao

A menor contribuicdo das exportacbes e o impacto do crescimento
das importacdes®, induzido pela auséncia de deterioracdo do
cambio e pelo maior estimulo para a demanda interna, abrem

espago para a reducgao de juros, que s6 nao sera levada adiante se
um ou ambos os eventos ocorrerem:

1) pressdo cambial causada por uma mudanc¢a dréastica do

cenario externo, com queda a maior do nosso saldo em conta
corrente;

2) estreitamento do hiato de produto ou desequilibrio entre
demanda e oferta, com riscos inflacionarios, devido ao subito
enfraquecimento dos investimentos.

Nao se verificando nenhum desses fendmenos ?0 que é 0 mais
provavel ? o desnivel entre demanda e produgado permite reorientar

® 0 aumento das importacOes é desinflaciondrio por natureza, psto que aumenta a oferta de bens e

servigos, além de liberar recursos produtivos — principal mente trabal ho — dos setores comerciaizavels para
0S setores ndo comerciaizaveis.
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o0 crescimento da demanda externa para interna, através de um
afrouxamento inédito nas taxas de juros, fruto das condicfes
também inéditas da balanca de pagamentos e da atual expanséo
dos investimentos. A economia brasileira sempre teve como padréao
um crescimento da demanda interna maior que o da producdo, a
diferenca é que dessa vez esse desnivel pode ser corrigido com
politicas internas expansionistas sem gerar inflacdo ou problema na

balanca de pagamentos.

Mercado de Renda Fixa

Como esperava grande parte do mercado financeiro, o Banco
Central (BC) reduziu em 0,50 ponto percentual a taxa basica de
juros, na reunidao do Comité de Politica Monetaria (Copom) de
outubro. Mas o destaque do més foi a divulgacdo de novos
indicadores de atividade abaixo do esperado, que acabou
aumentando a probabilidade de novas reduc¢des, nas proéximas
reunibes do Copom. Essa melhora nas projecdes dos analistas
gerou um forte ajuste nos contratos de juros futuros, com
destaque para o contrato de DI mais negociado, o de janeiro de
2008, que encerrou o més cotado a 13,00%, contra um
fechamento de 13,60% do més de setembro. Para novembro,
espera-se um repique inflacionado, devido a pressdes sazonais nos
precos de alimentos, mas os indices de inflacdo devem continuar
contidos no médio prazo, uma vez que a atividade econémica ainda
ndo mostra uma forte recuperagcdo. Sendo assim, esperamos um
novo corte de juros de 0,50 ponto percentual na préxima reunido
do Copom, nos dias 28 e 29 de novembro.

O mercado cambial foi o menos favorecido pelo otimismo que
caracterizou os mercados brasileiros no més de outubro, e a
principal razdo para essa melhora contida foi a forte atuacdo do BC
nos seus leildes de compra de moeda. O ddélar comercial encerrou o
més cotado a R$ 2,143, apresentando uma desvalorizacdo de
aproximadamente 1,40%. Continuamos esperando um fluxo
comercial bastante positivo nos préximos meses, mas nao uma
apreciacdo consideravel do real frente a moeda norte-americana,
pois 0 me rcado continuara dependente das atuacfes do BC.

Mercado de Acoes

Em outubro, o Ibovespa teve uma performance positiva de 7,2%.
O investidor estrangeiro contribuiu para essa performance com um
fluxo positivo de investimento em torno de R$ 1,5bi na Bolsa,
revertendo a tendéncia negativa apresentada desde maio udltimo.

Para novembro, esperamos que o cenario doméstico siga estavel,
sem grandes surpresas do lado econdmico e, do lado politico,
apenas com alguma especulacdo sobre a formacdo do Ministério no
segundo mandato do presidente Luis In&cio Lula da Silva.

Em decorréncia da reestruturacdo do Congresso norte-americano e
da divulgacdo de dados econdmicos, pode vir alguma volatilidade
do cenério internacional, mas, de modo geral, trabalhamos com um
mercado menos volatil.
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Projecoes

INDICADORES MACROECONOMICOSC E PROJECOES (*)

Projegdes
Ultima atualizacéo 16/11/06 2002 2003 2004 2005 2006 2007
PIB Crescimento Real (%) 19 0,6 4,9 23 29 3,4
Inflagéo (IPCA/IBGE) (%) 12,5 9,3 7.6 57 3,0 3,8
Inflagio (IGPM/FGV) (%) 253 8,7 12,4 1,2 33 41
Taxa de Cambio Média (R$/US$) 2,93 3,07 2,92 2,43 2,18 2,19
Taxa de Cambio Final (R$/US$) 3,563 2,89 2,65 2,34 2,15 2,25
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) (7.6) 6,7 11,8 14,2 12,9 7.0
Saldo Comercial (US$ bi) 13,2 24,8 33,7 44,8 43,7 37,0
Taxa de Juro Nominal Final do ano (Selic) 25,0 16,5 17,8 18,0 13,25 12,00
Taxa de Juro Nominal Média 19,2 23,2 16,2 19,0 15,0 12,6
Taxa de Juro Real (deflacionado pelo IPCA) 59 12,8 8,0 12,6 11,7 8,5
Risco Brasil 1439 463 383 305 220 200
Divida Pablica (% do PIB) 55,5 58,2 51,7 51,6 50,2 50,1
Resultado Nominal do Setor Publico (% do PIB) 10,3 3,6 2,5 3,0 3,2 1,9
Resultado Primario do Setor Publico (% do PIB) 3,9) (4,25) (4,59) (4,83) (4,25) (4,25)

(*) As areas sombreadas sdo projecoes.

As informagdes contidas neste documento sao publicadas apenas para auxiliar os usuarios, podem néo ser adequadas aos
objetivos de investimentos especificos, situacdo financeira ou necessidades individuais dos receptores e nao devem ser
considerados em substituicdo a um julgamento préprio e independente do investidor. Por ter sido baseado em informacgées
tidas como confiaveis e de boa fé, ndo ha nenhuma garantia de serem precisas, completas, imparciais ou corretas. As
opinides, projegdes, suposicdes, estimativas, avaliacdes e eventuais prego (s) alvo(s) contidos no presente material
referem-se a data indicada e estdo sujeitos a alteragdes a qualquer tempo sem aviso prévio. Este documento nédo é, e nao
deve ser interpretado como, uma oferta de venda ou solicitagdo de uma oferta de compra de qualquer titulo ou valor
mobiliario. Nem o ABN AMRO e nem qualquer sociedade por ele controlada ou a ele coligada podem estar sujeitos a
qualquer dano direto, indireto, especial, secundario, significativo, punitivo ou exemplar, incluindo prejuizos provenientes de
qualquer maneira, da informacao contida neste material. Este material é para uso exclusivo de seus receptores e seu
contetdo ndo pode ser reproduzido, redistribuido publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou parcialmente, sem a
expressa autorizagdo prévia do ABN AMRO.

Este material foi elaborado em nome do ABN AMRO ASSET MANAGEMENT, e de suas sociedades controlada no Brasil, para
uso exclusivo no Mercado Brasileiro, sendo destinado a pessoas fisicas e juridicas residentes no Pais, e esta sujeito a s
regras e supervisdo da Comissao de Valores Mobiliarios e Banco Central do Brasil.
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