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Valor global dos ativos financeiros e o PIB Mundial
(em US$ trilhdes)
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Fonte e estimativa(e): FMI / McKinsey / Elaboracdo: ACLacerda



Mercado Mundial de Derivativos
(em US$ trilhdes)

O mercado de derivativos atingiu US$ 600 trilhdes em 2008
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m Equity Derivatives & Credit Default Swaps ®E Interest rate swaps and options: currency swaps

Fonte: International Swaps and Derivatives Association e BIS / Elaboracéo: AClacerda



Taxa de juros (%): EUA, Zona do Euro & Japéo
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Fonte: FED, BCE, BoJ e BoE / Elaborac¢éo: ACLacerda



Paises Selecionados — evolucéao
Reservas Internacionais Totais 2001-2009

US$ 7.692 bilhdes

B Outros
B China
O Japéo
O Zonado Euro

US$ 5.950 bilhdes

US$ 2.100 bilhdes

2001 2008 2009

Fonte: BCB / FMI / BIS Elaboracao: ACLacerda



Evolucédo da Composicao das Reservas Internacionais
2001-2008
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Fonte: BIS / FMI / Parlamento Europeu / Elaboracao: ACLacerda

Composicéao Reservas: depositos, aplicagbes em moeda e titulos e outros ativos (ouro, etc.) e aplicagdes financeiras (swaps, garantias etc.):
@em US$; ® em Euro; © em outras moedas.




Paises selecionados: maiores reservas internacionais
(em USS$ bilhdes)?
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Fonte: FMI / Elaboracéo: ACLacerda

Paises

Reservas

Internacionais (A)

PIB Nominal
2009 (B)

% PIB
(A/B)

2.447

China
RUssia 447 1.255 36%
Coréia do Sul 272 800 34%
india 278 1,242 22%
Japao 1.043 5.049 21%
Chile 25 150 17%
Brasil 247 1.482 17%
Argentina 48 301 16%
Africa do Sul 39 277 14%
Indonésia 70 515 14%
Turquia 72 594 12%
México 99 866 11%

status maio/2010



Brasil: reducéo da vulnerabilidade externa
% PIB
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Fonte: BCB / IBGE / Elaboragéo: ACLacerda



Brasil: taxa de cambio
Nominal vs. Real
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Cambio Real: medida de competitividade da taxa de cambio nominal (R$ / US$) versus indice de Pregos por Atacado (IPA) para uma cesta de 16
moedas dos principais parceiros comerciais do Brasil.

Fonte: BCB / Elaboragéo: ACLacerda * Até 09.06.10.
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Paises selecionados: variagao cambial
(em comparacao ao dolar, em %*)

Variacdo Cambial (em %)
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Tailandia 12,4
India

Coréiado Sul

Moedas
subvalorizadas

Moedas
sobrevalorizadas

Indonésia
Chile
México
Brasil

Australia

N
(
N

Africado Sul 2
) calculo da variacdo das cotacdes das moedas com relacdo ao délar norte-americano, ponderadas pelaimportancia relativa
das moedas de seus paises no comércio exterior dos EUA — base margco/dezembro de 2009

Fonte: Williamsom e Cline, do Inst. Peterson / Elaboracao: ACLacerda



Brasil: Composicédo % das
exportacOes brasileiras
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Brasil: Participacao das importagcdes no consumo
da industria: total e por setores selecionados (em %)

IndUstria Geral

16,5 16,7

17,7
17,2
16,1 16,2
154 154 15,8 0o 55
]6 | I I I I I
2007.1  2007.11  2008. 20081  2009.  2009.1  2010.1

Setores Selecionados

0,0 / 52,5 Material eletrénico, aparelhos e
— equipamentos de comunicagdo
43,0

26,0
23,6 23,2 Produtos quimicos
18,4 \Veiculos automotores
17,2
13,0
k 2007.1 2007.111 2008.1 2008.1ll1 2009.1 2009.1l1 2010.] /

Fonte: IBGE e Funcex / Elaboragéo: ACLacerda



Brasil: evolucdo da balanca comercial
Setor eletroeletdnico (em US$ bilhdes)
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Fonte: ABINEE: A industria em 2020/ Elaboragéo: ACLacerda



Brasil: saldo comercial de setores industriais
por intensidade tecnoldgica’t, em US$ bilhdes
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Fonte: SECEX / MDIC / Elaboragdo: ACLacerda 1 de acordo com a metodologia de classificagdo da OCDE.



Brics: estoque de IDE vs. PIB — O Brasil possui a base
produtiva mais internacionalizada (US$ bilhdes)

Pais PIB Estoque de IDE Estoque de IDE /
(USS bilhdes) (US$ bilhdes) PIB
RuUssia 1,677 213 13%
India 1,210 123 10%
China 4,402 378 9%

Fonte: Elaboragéo de Antonio Corréa de Lacerda, com dados da Unctad-WIR 2009 e FMI



Brasil: Conta Corrente
(US$ bi. e % do PIB)
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Fonte: BCB / Elaboracao: ACLacerda *Conta Corrente / PIB



Taxa de juros em paises selecionados
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Brasil: evolucéo dos juros nominais e reais e inflacéo
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Fonte: BCB / Elaboracao: ACLacerda



12 Sofismas sobre o cambio no Brasil

(1/2)

- li-0 0 | -1E-2

-“O cambio é livre e definido pelo
mercado — cambio flutuante que flutua....”

- Prevalece um regime de “flutuacao suja”

- “Avalorizagao do real € consequéncia
da desvalorizacao do dolar”

- O real se valorizou mais do que uma
cesta de moedas

- “ A taxa de cambio ja esteve pior,
proximade R$/US$ = 1,59, no final de
julho de 2008”

- O nivel real atual € mais valorizado que 0s
pirores niveis nominais anteriores

- “Avalorizagao do real € consequéncia
do “sucesso brasileiro” —ingressos de
capitais”

- O que seria entao da China e outros, que
recebem muito mais fluxos de capitais ?

- “Avalorizacao do real ndo tem a ver
com os juros no Brasil, porque ja foram
reduzidos..”

- O que importa € a diferenca ante a taxa
de juros doméstica e a internacional, ainda
elevada

- “Avalorizagao do real ndo tem a ver com
o carry trade, pois os fluxos especulativos
S80 baixos”

- Juro alto + cambio valorizado represen-
tam um convite para a arbitragem em todas

as operacdes (inclusive NDFs)

Elaboracgédo de Antonio Corréa de Lacerda



12 Sofismas sobre o cambio no Brasil (2/2)

- “Avalorizacao do cambio néo prejudica
as exportacdes, pois a maioria € de
commodities”

- Inviabiliza exportacao e producéao de
manufaturados, assim como investimentos

- “O Banco Central nada pode fazer para
conter a valorizacdo do real”

- Pode atuar mais, adotar medidas de
controle, restricao e tributacao, se quiser

- “Ao intervir no cambio e reduzir 0s juros
0 BCB p0de emrisco as metas de
inflacéo”

-E uma boa desculpa para o imobilismo,
-mas néo € verdade... !

-“Oreal forte incentiva a modernizacao,
ylo] | pois barateia as importacdes de
maquinas”

- O efeito € exatamente o contrério, pois
desmotiva investimentos. Além disso, é o
instrumento errado !

"O real valorizado mantém a inflacdo sob
controle”

- SO no curto prazo. No longo prazo, provo-
ca desindustrializacéo e crise cambial

-* As empresas se adaptam ao cambio
valorizado”

= =
EcHE=IR -0 99 = B

- A “adaptacao” consiste em importar
mais e desviar as exportacdes para o
mercado interno

Elaboragédo de Antonio Corréa de Lacerda



Cambio no Brasil e desdobramentos:
especulando sobre dois cenarios possiveis...

) aumento da vulnerabilidade leva a crise
cambial com desvalorizacao (“cambio

- flutuante que flutua”);

e [I) caminho “australiano” —longo periodo de
déficits em conta corrente, financiados com
fluxos de capitais.

Fonte: ACLacerda



Porque o Brasil ndo €, nem pode ser, uma Australia.....
(indicadores selecionados)

Indicadores Brasil Australia

PIB

— Em US$ bi. precos correntes de 2009 1.482,0 920,0
— % cresc. a.a. (2005-2009) 4,5% 3,0%
Populacéo

— Em Milh6ées em 2009 191.,0 22,0

— % cresc. a.a. (2000-2009) 1,1% 1,3%
PIB per capita

— Em US$ mil, a precos correntes de 2009 7,8 41,8

Inflagao

— Precos ao consumidor em 2009 (Var. %) 4,8% 1,6%
ExportacOes Totais

— Produtos Priméarios (% do total), 2009 45% 53%

— Produtos Semi-Industrializados (% do total), 2009 10% 32%

— Produtos Industrializados (% do total), 2009 45% 15%

Comeércio Exterior

— Corrente de Comércio (em US$ bi.), 2009 281,0 393,8
— % do PIB, 2009 19% 43%

Transacgdes Correntes

— % do PIB, 2009 -1,3% -3,2%
Reservas Internacionais

— em US$ bilhées em 2009 242,0 42,0

Industria

— PIB Industrial (em US$ bi.), 2009 340,9 92,0

— % do PIB, 2009 23% 10%

Fonte: BCB / ABS / FMI / Elaboracdo: ACLacerda



Revendo falsos dilemas da economia brasileira...

* Crescimento X desenvolvimento
« Commodities X Industrializados
 Mercado interno X Exportacdes
 Poupanca X Investimento X Crescimento
-  Poupanca interna X Poupanca externa
* Tripé intocavel: cambio flutuante, superavit primario

e metas de inflacéo

* PIB potencial como algo pré-definido e imutavel

e Idem para “juro real de equilibrio”

Fonte: ACLacerda
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