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Inflacao e Taxa de Juros

Inflagao baixa e contida, situando-se abaixo da meta em
2006, e permitindo a queda continua da taxa de juros. A
politica monetaria tem eficacia.

Em parte este sucesso deve-se ao canal do cambio

— Liquidez e crescimento mundial elevados

— ...que criaram condicfes para 0s superavits nas contas correntes
— Queda da “volatilidade intrinseca” da taxa cambial

Recuperacgao lenta da atividade economica. E a
perspectiva € de um crescimento baixo do produto
potencial

Quais sao 0S riscos?
— RIisco externo
— Risco politico e da politica fiscal




Ha uma clara tendéncia de declinio nas taxas de 12

meses, tanto do nucleo quanto da “headline inflation”.
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Desde o inicio de 2006, as taxas mensais
anualizadas do nucleo da inflacdo vém declinando
fortemente,
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O nucleo dos “tradables” ja vinha oscilando proximo
de zero desde a metade de 2005.
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...e 0 nucleo dos non-tradables passou a encolher
do inicio de 2006 em diante (evidéncia do baixo
crescimento da demanda agregada).
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O canal do cambio

« A valorizacéo do real deve-se em parte ao cenario
iInternacional favoravel

— Precos de commodities elevando os precos medios das
exportacoes, e permitindo a valorizacao do real

— Liquidez internacional trazendo capitais aos paises emergentes.
— Taxas de juros elevadas

« Mas ao lado disso ocorreu um processo de reducao da
“volatilidade intrinseca” da taxa cambial, devido ao
solido ajuste no balanco de pagamentos, o que facilita a
execucao da politica monetaria



O cambio € ao mesmo tempo um preco relativo e o preco de um

ativo (segundo Rogoff € um “natural-born schyzophrenic price”),
mas a curto prazo comporta-se predominantemente como o

preco de um ativo.
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Porém
aos su

40000

o real também vem se valorizando devido
neravits nas contas correntes.
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...Sustentados pelos vigorosos superavits
comerciais
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...com as exportacoes crescendo apesar da
valorizacao do real,
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...porgue a elevacao dos precos internacionais das commodities
aumenta os precos medios das exportacoes brasileiras
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...fazendo com que as exportacoes persistam
competitivas, devido ao crescimento dos precos
medios das exportacoes.

180

Cambio Efetivo (Cambio xPre¢gos Médios)
CambioReal(Trade Weighted)

160 -
140 -
120 -

100

80 -

J

W/

6o+~
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

e A.C.,Pastore
&Associados



A queda da volatilidade da taxa cambial

e Quanto mais volatil for a taxa cambial, maior seréao as
volatilidades dos juros reais e consequentemente do
produto

Nos ultimos anos caiu a volatilidade do cambio, devido:

aos superavits nas contas correntes;

a queda na divida externa;

a melhora no perfil de vencimentos da divida externa;
ao crescimento das reservas internacionais

a desdolarizacao da divida publica, truncando um mecanismo
de realimentacdo para o cambio e a inflac&o.
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A divida externa em relacao ao PIB € atualmente
menos da metade do que era em 2002,
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Cresceram também as reservas internacionais, cujo
estogue atualmente e superior ao dobro do fluxo de
amortizacées em um ano.

80000
* a partirde 12/2005 as reservas liquidas
se igualaram as reservas brutas %%
700004,
** Posicdaoem 11/09/2006
600004
500004
5
E
40000 — &
)
3oo00 4 M0y
20000 {0 00 ettt et et e
10000

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

15 A.C.,Pastore

Associados



...e finalmente ocorreu a desdolarizacao da divida
publica domeéstica
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...e a reducao praticamente a zero da divida publica
externa liquida.
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Quais sao as conseqguéncias?

A consequéncia mais importante € a maior estabilidade
da taxa cambial.

O “pass-through” de uma depreciacao sobre 0s precos
aos consumidores persiste aproximadamente igual ao
gue era ha dois ou trés anos atras, mas os “choques”
cambiais sao agora muito menores.

Com isso n&o é mais necessario elevar fortemente a
taxa de juros para dissipar um efeito inflacionario
derivado de uma depreciacao cambial;

...e claramente cai a volatilidade do produto.
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No passado chogues externos depreciavam fortemente o real,
compelindo o BC e elevar fortemente os juros
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...0 que migrava para 0s juros reais
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...provocando a contracao da producao industrial
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Aonde chegamos?

A queda do peso das fortes depreciacoes cambiais
facilitou a execucao da politica monetaria.

e Agora ela pode concentrar-se mais na calibracao da
taxa de juros para ir fechando o hiato de produto, com a

economia convergindo para a taxa de crescimento do
produto potencial.
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E a atividade econdmica? Comecamos distinguindo o0s
problemas de longo prazo dos de curto prazo

 Alongo prazo a taxa de crescimento do produto
potencial é infelizmente baixa.

— A produtividade total dos fatores é baixa e ndo tem mostrado
sinais de crescimento

— A taxa de investimentos é baixa

e A curto prazo o problema se resume em ir estreitando o
hiato de produto.
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As taxas de formacéao bruta de capital tém oscilado, mas nao
mostram um crescimento. A recuperacao recente deve-se ao
fato de que elas sao pro-ciclicas
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O hiato de produto varia com o indice de utilizacao da
capacidade instalada
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...que vem se estreitando muito lentamente
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. ...e com o desemprego, que vem lentamente
subindo
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...embora devido, em parte, ao aumento da
populacao economicamente ativa.
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Ate Julho a producao industrial mensal néo
mostrava sinais de aceleracao.
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...e 0S Indicadores antecedentes ainda nao deram
sinals animadores.
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E 0S riscos?

e RIsco externo

— Ha um desaquecimento nos EUA, compensado em parte pelo
forte crescimento da Asia, e pelo crescimento da Europa.

— O melhor cenario € o de uma “aterrisagem suave”, com alguma
reducao na liquidez e uma desaceleracao suave no crescimento
global.

— Reducéao gradual de liquidez e menor crescimento pioram as
perspectivas nos mercados de renda variavel

* Risco derivado da politica fiscal

— Deriva fundamentalmente do crescimento muito acelerado dos
gastos publicos
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H& uma correlacao positiva par a par nos indices de
bolsas (nas moedas locais), como ocorre na
Ameérica Latina,
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1.5

...0 mesmo ocorrendo na Asia
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A Turquia, com os piores fundamentos no balanco
de pagamentos, € o pais que sofre mais.

1.2 logaritmo do indice (jan/06=1)

|
1.1 - ! ' v

A\
1.0 -
\ ' 1

0.9 -
0.8 - !

|

i Nova Zelandia
0.7 - Turquia
0.6

jul/os set/05 nov/05 jan/06 mar/06 mai/ 06 jul/o6
35
A.C.,Pastore

&Associados



Todos os mercados de equities mostram volatilidade,
Inclusive nos paises industrializados
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E no campo da politica fiscal?

 Ha uma melhora parcial na composicao da
divida publica (nao ha mais divida dolarizada,
mas persiste a divida em SELIC)

* As metas do superavit primario vém sendo
cumpridas

 Porém, guem vem permitindo o cumprimento
das metas é o crescimento da receita, e 0
crescimento da despesa nao e sustentavel
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As despesas (e receitas liguidas) do governo central
vém crescendo em relacao ao PIB
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...COM 0S maiores aumentos nos beneficios da
previdéncia e em OCC. O crescimento do salario
minimo e 0s gastos sociais do governo explicam esse
aumento.
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A necessidade de reformas

e« Sem uma politica fiscal austera a politica monetaria
perde forca.

* As despesas do governo central vém crescendo a uma
taxa de 10% ao ano, e seu atendimento com aumento
de carga tributaria reduz o crescimento do produto
potencial

e Sem reformas a politica fiscal joga contra o crescimento
economico
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