Uma Recessao nos EUA é
Provavel?



A. Harisco de pressao inflacionaria, exigindo
a continuidade de aumentos nos juros?



A1: No Mercado de
Trabalho?



ECI, Remuneracao, ULC & Produtividade - % ao ano

O ULC ¢é a Remuneragao
ajustada pela produtividade.

« O ECI é o indice de Custo do
Remuneracgéao Trabalho;.

*» Porque a divergéncia tao
marcante entre a Remuneracgao

e o ECI no periodo mais
recente?

« Uma explicagao pode estar nos
ganhos de capital obtidos com o
exercicio das opcoes de acoes,

6 que sao contabilizadas como

remuneragdo mas hao sao

consideradas no ECI.

« Como isso nao é recorrente, nao
partilhamos com a visao de
pressoes inflacionarias oriundas
do mercado de trabalho.
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A2: De Energia e Commodities?
(ou outros fatores)



Preco Petréleo, Commodities e Inflagao (CPI-Nucleo)
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A inflagao-nucleo nao parece
guardar uma relacao clara com o
preco do petrédleo ou das
commodities.

Periodos como o assinalado em
que commodities e petréleo
sobem, a inflagao cai!

A ultima “puxada” da inflacao
assinalada na figura se deve a
que?



Inflagdo Nucleo, Ex-Aluguel e Aluguel Imputado - % a.a.

* Quem pensou em commodities
pode ter observado uma
coincidéncia no periodo recente.

« O “vilao” parece ser o item
“aluguel”, que desde o inicio do ano
subiu bastante. Excluindo este item,
a inflagao se mostra contida.

« O item “aluguel” imputado (aos
proprietarios) pesa 23% no indice. A
alta reflete uma mudanca de precos

Aluguel Imputado relativos.

- Afinal, uma das preocupag¢oes nao é
com a elevagao dos pregcos dos
imoveis residenciais? (que torna
alugar mais interessante)
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A4: Das Expectativas Inflacionarias?



Yield 10 anos Nominal, Real e Expectativa Inflagao - % a.a.
 As expectativas de inflagcdo para os

6. proximos 10 anos podem ser
calculadas subtraindo-se o Yyield
dos titulos indexados (TIPS) de 10

5_ Nominal

anos do yield nominal dos titulos

4_ de 10 anos.
* Fica claro que nos ultimos 3 anos,
3- Expectativa Inflacdo apés o “medo da deﬂagéo” que
I assolou os EUA em 2003, nao
2- houve uma retomada nas

Real -
expectativas do mercado para a
(A I A inflagao, apesar do aumento das
2003 2004 2005 2006 commodities e petréleo.

« Assim, reconhecer e distinguir
mudancas de precos relativos
(incluindo alugueis) é fundamental
no desenho da politica monetaria.



A5: De um Descontrole Monetario?
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Assim como sem combustivel o
fogo nao se sustenta, sem
expansao monetaria (ou a
expectativa de descontrole
monetario) nao pode haver inflagao.

Apesar de toda a comogao criada
nas reunidbes do FOMC que
determina a taxa de juros basica, o
instrumento primario de politica
monetaria é controle do Fed sobre a
base monetaria.

Com a economia no meio de uma
recessdo, o Fed nao so6 evitou uma
catastrofe financeira na sequéncia
dos ataques de 11/9 de 2001 (como
ja o fizera por ocasidao da crise
Russa em 1998), como manteve o
controle sobre a moeda para
neutralizar qualquer chance de a
inflagdo se consolidar, ao mesmo
tempo em que o ddlar se depreciava
e o crescimento mundial retomava.



B. Sera que os Juros Foram Elevados Demais?



B1. Erros ja Foram Cometidos no Passado



PIB, PIB Preliminar e Taxa FF - % a.a.
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Em 1999, a subida da taxa de juros
basica (FF), foi induzida pela
informacao (preliminar) de que o
crescimento do PIB estava numa rota
insustentavel.

Dados posteriores mostraram que
essa informacgao nao era verdadeira.

Quando se soube, os juros entraram
em queda livre. Tarde demais, o
estrago estava feito.

No ciclo atual, os juros foram
elevados apés a economia ter se
recuperado.

Se a taxa de juros “justa” é de 4.75%,
5% ou 5.25% ninguém sabe, mas nao
parece ter havido erro “grosseiro”.



Taxa de Juros 10 anos e Taxa FF - % a.a.
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A “curiosidade” é que quando o Fed
derrubou os juros (FF), a taxa longa nao
caiu — a nao ser durante o periodo em
que vigorou o “medo da deflagao”, em
que se apelou para o fantasma da
“armadilha da liquidez” quando se
imaginou até que o Fed poderia
comprar titulos privados!

Isto mostra que a politica monetaria (e o
Fed) tem credibilidade, ou seja, que as
acoes tomadas para fazer face a
recessao nao colocaram em duvida o
comprometimento com a estabilidade
de pregos.

Agora, o “spread” entre os juros longos
e curtos “zerou”, refletindo nao a
expectativa de uma recessao mas o fato
de que as expectativas de inflagdo de
curto e longo prazo sao muito
semelhantes.



B2. Informacoes do Mercado de Trabalho,
Investimento, Renda e Consumo
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Como o trabalho é um fator
“estocavel”, ele é um “lagging
indicator” da situagao da economia.

Assim, mesmo que a taxa de
desemprego ainda nao tenha subido,
pode ser que o numero de horas
trabalhadas se reduza.

Isto ainda nao é observavel nos
dados.



20 Investimento Privado Real - % a.a.
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... Ou seja, uma desaceleragcao moderada é
possivel, mas uma recessao é pouco prova-
vel.
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C. A “Bolha Imobiliaria” vai Estourar e Jogar a
Economia no “Buraco”?



Evolugao do Percentual de Proprietarios
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Apés a grande depressao houve um
forte crescimento do percentual de
proprietarios que se estendeu até o
inicio dos anos 1960.

Depois de 30 anos de relativa
estabilidade no percentual de
proprietarios, nos ultimos 10 anos
este volta a crescer.

O crescimento inicial esta associado
a uma série de programas de
incentivos.

O crescimento mais recente esta
ligado também as inovacgoes
financeiras - especialmente a
possibilidade de entrada mais baixa.



‘Regiao Sul e Oeste dos EUA
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Os incentivos e inovagodes financeiras
“excitam” a demanda.

As restricoes a novas construgcoes
limitam a oferta.

Os pregos na Regiao Sul cresceram
menos porque as restricobes a novas
construcées foram menores do que na
Regiao Oeste.

As duas regiodes tiveram crescimento
populacional e de renda praticamente
idénticas.

Desse modo, a idéia de uma “bolha”
PRESTES A ESTOURAR, nao parece
consistente com os fundamentos do
mercado.
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