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Como avaliar o grau de fragilidade dos emergentes a choques externos

A conjuntura internacional mostrou-se
extremamente favoravel para os paises emergentes ao
longo dos dltimos. Mais recentemente, a manutengao de
juros baixos para os padrdes histéricos e a enorme
liquidez disponivel nos mercados somaram-se aos
efeitos das reformas econémicas conduzidas em vérias
nacbes no poés-crise de 2007/2008. Esse cenario
benigno reduziu consideravelmente as incertezas e
tornou o sentimento dos agentes mais positivo.

Como resultado, 0 mundo comecgou a acelerar seu
ritmo de expansdo da atividade econbmica,
especialmente a partir de 2017. O sincronismo desse
movimento entre paises de diferentes graus de
desenvolvimento também chamou a atencéo.

Apesar da manutengdo das previsdes otimistas do
FMI para o PIB global em 2018 e 2019 (+3,9% em
ambos 0s anos), o cenario ja comecou a sofrer alguma
reversdo. A expectativa de aumento mais forte dos juros
nos Estados Unidos em 2018, corroborada tanto pelo
mercado quanto pelos proprios membros do FED, e a
confirmacdo do encerramento do Quantitative Easing
na Zona do Euro nos proximos meses vém causando a

seu grau de fragilidade a choques externos.

Segundo a regra de Greenspan-Guidotti, a relacdo
entre 0 nivel de reservas internacionais e a divida
externa de curto prazo precisa ser de pelo menos igual a
1. Dito de outra forma, a quantidade de depésitos em
moeda estrangeira nos respectivos Banco Centrais deve
ser suficiente para cobrir 0s compromissos contraidos
no exterior com prazo de vencimento exiguo. Quanto
mas baixo esse indicador, maior o grau de
vulnerabilidade do pais e vice-versa.

Em um ranking com dados de 20 paises para 0 ano
de 2016, o Brasil ficou em terceiro lugar, com 6,4. Ou
seja, nosso nivel de reservas internacionais é 6,4 vezes
maior do que a divida externa de curto prazo. Estamos
atrds apenas da Sérvia (9,5) e do Peru (8,0). Esse
indicador sugere que o Real esté relativamente menos
sujeito a ataques especulativos. Nas Gltimas colocagdes
estdo a Turquia (0,9) e a Argentina (0,8). Notadamente,
as moedas de ambos 0s paises sofreram as duas maiores
desvalorizac@es desde o inicio do 2018 até 15 de junho:
25,4% e 52,5%, respectivamente.

E evidente que analises unidimensionais ndo sdo

IN| reprecificacdo de inUmeros ativos no exterior.

K Esse € um tema especialmente caro aos

emergentes, que costumam ser afetados quando ha
0) maior aversdo ao risco. Logo, € importante
compreender qual a possivel extensdo desses efeitos
sobre alguns dos membros desse grupo, identificando

capaz de explicar o grau de fragilidade externa dos
emergentes em toda a sua extensdo. Entretanto, a regra
de Greenspan-Guidotti é atil para identificar nacGes
com maior fragilidade externa, que tendem a sofrer com
movimentos de reprecificacdo dos seus ativos mais
acentuados e volateis.
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* Crise levou industria gaicha a perder espago no cenario nacional
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O IBGE divulgou na semana passada a edi¢do mais
atualizada da Pesquisa Industrial Anual (PIA), com
dados referentes ao ano de 2016. Trata-se de um grande
compilado de informagdes quantitativas Uteis para
analisar a evolucdo do setor secundario ao longo do
tempo.

Analisaremos neste espago somente o Valor da
Transformagdo Industrial, utilizado como proxy
(aproximacdo) do PIB. Essa variavel corresponde a
diferenca entre o Valor Bruto da Producgdo Industrial
(VBPI) — uma espécie de receita com faturamento de
venda — e o Custo com as Operacdes Industriais (COI).
Ao se proceder a diferenca entre ambos, tem-se uma
ideia do valor agregado em cada uma das etapas
produtivas, remetendo, portanto, & prdpria nog¢do de
PIB.

A Industria Total do Rio Grande do Sul respondeu
por 7,2% PIB do setor no Brasil em 2016: a quinta
maior entre todos os estados, perdendo uma posi¢do em
relagdo a 2015, quando a propor¢édo foi de 7,3%.
Estamos atrds de S&o Paulo (34,4%), Rio de Janeiro
(10,4%), Minas Gerais (10,1%) e do Parand (7,3%).
Considerando somente a Transformacéo, a participacao
galcha caiu de 8,2% para 8,1%, ou seja, do terceiro
para o quarto lugar no ranking nacional, atras de S&o

Paulo (37,5%), Minas Gerais (9,3%) e Parana (8,13%).

Outro fator interessante diz respeito @ mudanca na
composic¢do do VTI da Indlstria de Transformagéo do
RS ao longo da crise econdmica entre 2014 e 2016. Os
impactos foram muito mais significativos sobre o polo
Metal mecénico, com destaque para 0 recuo de
Veiculos automotores, reboques e carrocerias (10,2%
para 7,0%), Maquinas e equipamentos (11,1% para
8,2%) e de Produtos de metal (6,8% para 6,0%).

Ainda nesse interim, Quimicos cresceu de 8,2% para
11,1%, enquanto Celulose e papel aumentou sua
representatividade de 1,7% para 3,2%, por conta da
expansdo da planta produtiva da CMPC Celulose
Riograndense. Ja& os Alimentos ganharam o maior
espago entre todos, passando de 17,3% para 22,3%:
como muitos dos produtos do segmento sdo de
necessidade bésica, a demanda tende a ser
relativamente menos afetada quando ha queda da renda.

Ainda que ndo represente a mesma varidvel, 0s
resultados da producdo industrial de 2017 indicam que
0 Metal mecénico tende a recuperar parte do espaco
perdido ap6s a crise. A expansdo sustentada da
indastria galcha depende de um novo ciclo de
investimentos, algo pouco provavel diante da crise das
financas publicas em nivel estadual e nacional.

Unidade de Estudos Econdmicos — FIERGS
www.fiergs.org.br/economia
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Economia gaucha retraiu 0,8% no primeiro trimestre segundo FIPE

Na semana passada, a Secretaria de Planejamento
do Rio Grande do Sul divulgou os resultados do PIB do
RS para o dltimo trimestre de 2017 e o primeiro de
2018. Apo6s o fechamento da Fundagdo e Economia e
Estatistica (FEE), o Governo do Estado contratou a
Fundacgdo Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE)
para realizar o calculo do PIB. Primeiramente, vamos
abordar os numeros e, em seguida, alguns pontos ainda
ndo muito claros sobre os resultados e a metodologia.

O PIB do Rio Grande do Sul cresceu 1% em 2017,
puxado pelo avanco de 11,4% na Agropecuaria. O
Comércio fechou o ano com o segundo maior
crescimento setorial (+10,3%), enquanto os Servicos
mostraram retracdo de 1,9%. Por sua vez, a Industria
cresceu 0,2%, e a Construcdo Civil retraiu 9%.

O crescimento de 2017 caracteriza o fim da
recessdo apds trés anos consecutivos de quedas. No
entanto, a distancia em relagdo ao pico atingido em
2013 ainda é consideravel: 6,7%. Tendo em vista que
ndo foram divulgadas as séries dos dados, as
comparacdes mais profundas desses resultados ficam
prejudicadas, principalmente no que se refere a
periodos mais longos e, em especial, durante a crise.

O resultado do primeiro trimestre de 2018 apontou
recuo de 0,8% na economia gaucha frente a0 mesmo
periodo de 2017. Essa queda foi determinada pela ja
esperada retracdo na Agropecuéria (-8,5%) e pelo ritmo

ainda fraco dos Servigos (-1,9%). O destaque positivo
foi a Construcéo Civil com avanco de 6,4%, seguido do
Comércio (+6,1%) e da Industria (+0,3%).

A divulgagdo ndo trouxe informagdes sobre a
metodologia utilizada, nem foram fornecidos dados
com as séries histdricas por setores. Chama a atencédo
algumas opcbes metodoldgicas adotadas no calculo,
entre elas: a separacdo do Comércio em relacdo ao
restante dos Servigos e da Construgdo Civil do
agregado da Industria. Em que pese a conjuntura mais
favoravel para a recuperacdo do Comércio, acreditamos
que essas estatisticas ndo refletiram as verdadeiras
evolucdes do setor no ano passado. O motivo decorre
das mudancas metodoldgicas na Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC) e na Pesquisa Mensal de Servigos
(PMS) do IBGE promovidas em 2017: alteragdo da
amostragem e nova ponderacdo dos subsegmentos sem
promover a atualizagdo dos dados anteriores até 2016.

Numa avaliacdo preliminar, essa estimativa do
calculo do PIB esta mais préxima de um indicador de
atividade do Banco Central do que uma medida da
evolucdo do valor adicionado da economia. Quando do
fechamento da FEE, tanto o IBGE quanto a SEFAZ
fizeram declaracdes publicas de que ndo forneceriam os
dados para a FIPE realizar o calculo do PIB, o que pode
ter prejudicado o trabalho. Nessa disputa entre as
corporagdes, quem sai perdendo € o cidadao.
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E Paralisagao e desvalorizagao cambial delineardo expectativas

Na ultima reunido, o COPOM optou por manter a
Taxa Selic em 6,5% ao ano. Dois elementos pesaram
para a decisdo do Banco Central e deverdo ser
acompanhadas para estimarmos a evolucdo do cendrio
para a inflagcdo, taxa juros e atividade. S&o eles: a
desvalorizagdo cambial e a greve dos caminhoneiros.

Do inicio do ano para c4, o Dollar Index, indicador
que mede a valorizagdo do dolar em relagdo a um
conjunto de moedas, subiu 4,48%. Esse movimento foi
sentido na nossa taxa de cadmbio, com variacdo de
14,1% desde margo e de 2,2% desde a Ultima reunido
do COPOM. O BCB vem atuando fortemente para
conter a volatilidade do cambio. Nesse sentido, é
importante lembrar que o mandato do BCB se refere ao
controle da inflagdo, e ndo a defesa da moeda brasileira.
Isso implica que desvalorizagfes na taxa de cdmbio sO
devem ser respondidas com elevacdo da taxa de juros se
0 cdmbio contaminar a inflacdo e as expectativas. Em
termos técnicos, o BC atacard apenas os efeitos
secundarios da desvalorizacdo cambial.

Nessa segunda-feira, pela primeira vez nesse
mandato, o BC realizard leildo de linha com
compromisso de recompra no montante de US$ 3
bilhdes. Essa operagdo visa dar liquidez no mercado a
vista de cambio. As operacdes de swap, que atuam na

formagcdo da taxa de cdmbio no mercado futuro,
continuam sendo ofertadas diariamente.

Em estudos mais antigos, a estimativa do Banco
Central é de que uma desvalorizagdo 10% na taxa de
cambio represente um aumento de 0,50 p.p. na taxa de
inflacho nos 12 meses seguintes. Nesse sentido, é
provavel que haja o chamado pass-through do cambio
para a inflacdo, mas isso deve ser observado mais a
médio prazo. Além disso, esse repasse tende a ser mais
intenso nos indicadores com maior peso relativo de
bens comercializaveis (tradables) e do atacado (como
0s IGPs), o que ndo é o caso do IPCA, indice objetivo
do sistema de metas brasileiro.

Ainda é dificil mensurar a magnitude dos impactos
da greve dos caminhoneiros e do tabelamento dos fretes
sobre os pregos. A paralisacdo gerou um efeito direto
por causa da escassez de oferta e um indireto via
tabelamento de fretes. Por outro lado, a demanda ainda
reprimida em decorréncia da crise faz com que seja
pouco provavel um repasse integral do aumento do
custo das empresas para 0s pregos finais, com prejuizo
a recuperagdo econdbmica. Além disso, a expectativa de
demanda menos aquecida refletida na piora das
projecdes do PIB para o fim do ano pode mitigar 0s
efeitos da crise dos combustiveis sobre os pregos.
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