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I - Introducio

Os Estados Unidos possuem uma enorme variedade de indicadores econdmicos,
que sdo observados atentamente pelos americanos ¢ pelo resto do mundo. Estes
nameros sdo importantes na medida que refletem, detalhadamente, as condi¢des da
economia deste pais, podendo também sinalizar o que esta por acontecer. Com a
globalizagdo, o comportamento da economia de um pais reflete na de outros, ainda mais
quando se trata da economia do pais cuja moeda serve como lastro para todas as outras.
Deste modo, se torna cada vez maior a necessidade de todos os paises entenderem e
tentarem prever os indicadores da economia americana, uma vez que tais nUmMEros
influenciam no desenvolvimento da economia de cada pais. Para ndo ser surpreendido,
¢ fundamental a correta compreensdo de cada indice, o que significam seus movimentos

e a melhor previsdo dos turning points da economia.

A analise de tais numeros ndo € tdo simples quanto possa parecer, pois ndo basta
um indicador mostrando crescimento para que se possa dizer que a economia esta se
expandindo. E necessaria, sim, uma analise elaborada e cautelosa de varios dados, em
conjunto, sobre um certo periodo de tempo, para que se possa chegar a alguma
conclusdo. Além disso, ndo hd uma “regra de bolso” para analisar as variagdes nos

indicadores, nem por quanto tempo tais variagdes podem durar.

A necessidade de se observar os indicadores esta relacionada a teoria dos ciclos
(business cycle). Todo ciclo de negocios apresenta um vale (ponto mais baixo do
crescimento econémico) € um pico (nivel mais alto), conhecidos como turning points,
por serem os pontos em que a economia muda de diregdo. O ciclo se divide em trés

fases, sendo cada uma caracterizada por, pelo menos, trés meses de duragdo. Sdo elas:




1) recessdo, quando o nivel de produgdo de uma economia cai até atingir o seu ponto
mais baixo (vale); 2) recuperagdo, que vai do vale até a economia atingir o nivel de
produgdo inicialmente perdido; 3) expansdo, quando a economia cresce além da maior
taxa de crescimento (pico) do ciclo anterior. Durante a expansd@o ha periodos de
acelerac¢do e desaceleragdo do crescimento, conhecidos como ciclos de crescimento.
Usualmente, tem se verificado que o crescimento ¢ mais forte durante o periodo de
recuperacio, enquanto a atividade econdmica tenta recuperar o tempo perdido. Na
média, esta fase costuma ser a de menor duragdo do ciclo, enquanto a de expansdo
costuma ser a que dura mais. Uma das principais razdes das recessdes durarem menos
que as expansdes nos Estados Unidos, no periodo Pés Segunda Guerra Mundial, esta na
politica fiscal contra-ciclica do governo federal. Ou seja, uma politica fiscal na dire¢@o
contraria a do ciclo, com o objetivo de minimizar as oscilagdes de um ciclo econémico.

Ao longo do trabalho, este mecanismo € explicado com mais detalhes.

Os indicadores econdmicos comportam-se de formas diferentes com os ciclos
econdmicos € ao longo destes. Alguns se antecipam aos ciclos, outros coincidem com
as fases do ciclo e ha ainda outros que sdo defasados (como se fossem consequéncia da
fase anterior do ciclo). Deste modo, os indicadores podem ser classificados como
antecedentes, coincidentes ou defasados. Porém, tal classificagdo ndo costuma ser
simples, dependendo, primeiramente, de uma série histérica longa - e confiavel - do

indicador.

A reagdo do mercado aos niimeros divulgados varia, primeiramente, em fungdo
da importancia que se supde que o indicador tenha para os policy makers ¢ em fungéo
da confianga e compreensdo do indicador econdmico. A cada periodo, a importancia

dos indicadores se modifica, de acordo com qual seja a principal preocupagio
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economica. Por exemplo, no Brasil, quando havia o risco da hiperinflagio, a politica
economica baseava-se no combate a inflagdo € os indices de pregos eram os indicadores
relevantes. No momento, quando esta parece estar sob controle, menos tempo é
dispensado olhando-se para estes ntmeros, mudando-se o foco de aten¢do para o
desequilibrio das contas externas e para o nivel de atividade, que podem afetar a
continuagdo do plano de estabilizagdo. Deste modo, a balan¢a comercial se tormou o
indicador mais importante. Com este exemplo brasileiro, parece claro que, ao longo do
tempo, variam os indicadores considerados os mais importantes, devido a preocupagdes

politicas e econdmicas.

Os analistas financeiros observam atentamente os indicadores e fazem previsdes
de quanto deve ser a variagdo de determinado indice em determinado més,
posicionando-se no mercado de acordo com suas expectativas. Assim, o mercado reage
ao numero divulgado de acordo com a diferenga entre o que realmente aconteceu e o
que era previsto. Em suma, percebe-se que a reagio (oscilagdo) do mercado ¢ maior,

dependendo da importéncia do indicador e da surpresa que este causou as expectativas.

Alguns indicadores econdmicos t€m maior impacto no mercado por causa de
sua ampla amostra (tendo mais aceitagdo estatisticamente) ou por fazer uma pesquisa
bem detalhada. Ha aqueles que sdo importantes devido ao tempo em que sdo
divulgados. Por exemplo, se o primeiro indicador referente ao més de margo ¢
divulgado no inicio de abril, entdo este indice € relevante para o mercado, por ser a
mais recente informagao que se tem sobre 0 més de margo. Conforme mais informagdes
sdo coletadas, sdo feitas revisdes dos numeros divulgados antes. Estes indicadores
revisados influenciam no comportamento do mercado de acordo com a significancia

das revisdes.




Algumas perguntas podem ser feitas com o objetivo de mostrar a motivagio
deste estudo sobre indicadores econOmicos americanos € brasileiros, auxiliando na
condugdo do trabalho. Ao termina-lo, espera-se que elas - bem como outras que surjam

futuramente - estejam respondidas.

Por que estudar os indicadores da economia americana? Quais s3o os principais,
como sdo elaborados e para que servem? Como podem ser tteis na previsdo dos ciclos
econdmicos € de seus turning points? Um bom indicador antecedente da economia de
um pais também ¢ bom para a de outro? Uma pesquisa qualitativa (isto €, que ndo esta
preocupada com a grandeza da variagdo, mas sim com o seu sentido), no setor
intermediario da produgdo, pode ser uma boa referéncia sobre o comportamento da
economia? De que modo a analise dos indicadores vém ajudando a entender e prolongar

o periodo de crescimento econdmico que os Estados Unidos estéo vivendo desde 1991?

Assim, este trabalho tem como objetivo explicar os principais indicadores da
economia americana, detalhando como sdo construidos, ¢ mostrar sua importancia
como antecedentes dos ciclos econdmicos, comentando os resultados obtidos com
testes estatisticos de séries historicas. Além disso, pretende-se compara-los a indices
semelhantes brasileiros. E importante enfatizar que, no caso do Brasil, devido ao longo
periodo de instabilidade da economia, os ciclos de negocios ndo sdo muito nitidos.
Porém, desde o Plano Real, pode-se comegar a observa-los para o futuro. Como alguns
indicadores ainda ndo existem no Brasil, espera-se que este trabalho sirva , futuramente,

como referéncia para auxiliar na elaboragéo de tais indices para a economia brasileira.

O capitulo dois explica a importancia dos principais indicadores econémicos,
descrevendo-os detalhadamente - quais sdo eles, com que frequéncia sdo divulgados, o

que medem, como sdo elaborados, para que servem, como sdo usados, como vém se
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comportando ao longo dos anos ¢ como o mercado tende a reagir aos dados. Este
capitulo deve ser dividido em cinco partes, que agrupam os indicadores de acordo com
o que representam: 1) emprego; 2) pedidos, produgdo e estoques; 3) renda e gastos dos
consumidores; 4) construgdo; € 5) precos e salarios. Além destas, ha uma sexta parte,
tratando das caracteristicas da politica monetaria americana, importante mecanismo de
manutengdo da estabilidade econdmica. A decisdo de politica monetana depende da
interpretacdo que o Federal Reserve (Banco Central americano) faz dos indicadores
econdmicos. E importante explicar separadamente os mecanismos de politica monetaria
e como funcionam porque os Estados Unidos apresentam uma economia estavel, sendo
tal politica ativa e os seus mecanismos eficientes no combate a inflagdo. Neste ponto €
interessante se fazer uma comparagdo com o Brasil, que, devido a sua experiéncia
inflaciondria, apresentava uma politica monetaria passiva, determinada pela inflagdo,
sendo seus mecanismos ineficientes no controle desta. Porém, com a estabilidade da
moeda, voltam a ser importantes as ferramentas monetarias, sendo interessante observar

como podem ser utilizadas.

O terceiro capitulo apresenta uma comparagio entre os indicadores americanos
e os brasileiros, levando -se em conta as diferengas nas metodologias de calculo nos
dois paises. Infelizmente, o Brasil ndo possue varios indices semelhantes aos

americanos, de modo que poucos poderdo ser comparados.

O capitulo quatro ¢ de grande importdncia, tratando apenas de um indicador
qualitativo: National Purchasing Managers’ Survey - NAPM (a Pesquisa Nacional com
os Gerentes de Compras americanos). Pretende-se comparar o comportamento de
alguns componentes desta pesquisa com os de indicadores quantitativos que se referem

a mesma parte da economia, esperando-se chegar a resultados semelhantes no que diz
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respeito a previsdo dos ciclos econémicos. Deste modo, deseja-se provar que alguns
componentes desta pesquisa sdo bons indicadores antecedentes, tendo a vantagem de o
NAPM ndo sofrer revisdes e de ser o primeiro indicador divulgado a cada més com
dados referentes ao més anterior. No Brasil ndo existe uma pesquisa deste tipo, mas

deseja-se fazé-la, devido aos bons resultados que vem apresentando nos Estados

Umdos.

O quinto capitulo faz uma pequena analise do periodo de crescimento pelo qual
a economia americana vem passando desde 1991, comentando-se como alguns

indicadores tém auxiliado na compreensdo deste periodo.

O sexto capitulo € a conclusdo do trabalho, sendo feita uma analise a respeito
das questdes inicialmente propostas na introdugdo, bem como dos resultados gerais

obtidos e qualquer comentario adicional que se considere necessario.
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II - Principais Indicadores Econdomicos

Alguns cuidados devem ser tomados ao se analisar uma série de um indicador,
como por exemplo: observar as oscilagdes no contexto do ciclo de negdcios; estudar a
metodologia de calculo (destacando se houve mudangas ao longo do tempo ou ndo, pois
ndo faz sentido comparar numeros calculados de formas diferentes); verificar os fatores
sazonais (de modo a ndo interpretar, erroneamente, um movimento temMporario como
indicador de uma mudanga permanente); e considerar as mudangas estruturais que

acontecem no longo prazo e afetam a organizag¢do da produgio.

O maior exemplo de mudanga tecnoldgica na organizagdo da produgdo pode ser
verificado nos baixos niveis de estoques desde a década de 80. Se alguém observa
apenas 0s numeros, sem se preocupar com as mudangas tecnologicas que aconteceram,
val interpreta-los de modo errado, ja que vai estar se baseando no antigo conceito de
que ndo era bom ter niveis baixos de estoques, pois significavam que a oferta ndo estava
conseguindo atender a demanda, podendo originar uma pressdo nos pregos, devido ao
excesso de demanda. Porém, se o individuo observa ndo apenas os numeros, mas
também o ambiente econdmico, vai considerar a mudanga que ocorreu na organizagio
da produgdo na década de 80, caracterizada pelo estilo de produgdo just in time. De
acordo com esta forma de organizagdo, deve-se manter o minimo em estoques € estar
preparado para produzir o mais rapido possivel quando receber o pedido. Assim,
analisando os dados segundo a nova - e correta - visdo, niveis baixos de estoques sdo
aceitaveis e desejaveis, ndo necessariamente significando excesso de demanda e pressdo
sobre os pregos. Além disso, durante o longo periodo da série histdrica, deve-se estar
ciente das mudangas no ambiente econémico, de modo que a economia hoje ndo € a

mesma de dez anos atras, quando nem se usava o termo globalizago, por exemplo, ou




os sindicatos se preocupavam com saldrios € ndo com a qualidade do trabalho e

tecnologia, como acontece atualmente.

I1.1 - Emprego

As séries relativas ao nivel de emprego sdo as mais importantes,
individualmente, para o mercado financeiro, devido a alta qualidade de seus dados (de
facil compreensdo, baseados em amostras relativamente grandes) € ao tempo em que
sdo divulgadas (na primeira sexta-feira do més, referente a0 més anterior, sendo dos
primeiros indices que o governo tem conhecimento). Além disso, o nivel de emprego €
uma das trés principais variaveis econdomicas (as outras duas sdo nivel de precos e nivel
de produgdo), possuindo intima relagdo com o comportamento da economia, de forma
um pouco defasada, de acordo com alguns estudos'. Ou seja, estes indices parecem se
movimentar como consequéncia do ciclo econdmico. Por exemplo, quando a produgdo
comega a cair, a redugio dos empregos ndo ¢ imediata, levando alguns meses para que
os empregadores percebam que realmente esta ocorrendo uma recessdo (que a queda na
produgdo ndo foi temporaria) € comecem a demitir mais que de costume. Mais adiante,

neste trabalho, pretende-se comprovar tal relagio.

Nos Estados Unidos, o Labor Department (Ministério do Trabalho) divulga o
Relatério de Emprego toda primeira sexta-feira de cada mes, referindo-se ao mes
anterior ¢ baseando-se numa coleta de dados na semana que inclue o dia 12 do més.

Neste Relatorio ha dois tipos diferentes e independentes de medidas mensais: uma feita

! Como ¢é comentado no capitulo 9 sobre o Relatério de Emprego em “Trading the Fundamentals” de
Michael P. Niemira e Gerald F. Zukowski.
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com os estabelecimentos, conhecida como establishment measure, baseada nas folhas
de pagamentos das indistrias ndo-agricolas; e a outra feita nos domicilios, ou household
employment, baseada no emprego dos cidaddos com 16 anos ou mais, incluindo os
trabalhadores agricolas e os que trabalham por conta-prdpria, sendo responsavel pelo
calculo do tamanho da forga de trabalho e da taxa de desemprego, ou Unemployment
Rate, além de caracterizar de modo mais amplo as condigdes de emprego, de acordo

com caracteristicas demograficas, como etnia, regido e idade.

Uma importante diferenga deve ser ressaltada entre os dois tipos de medidas: as
séries baseadas nas folhas de pagamentos medem o numero de postos de trabalho
(podendo haver dupla-contagem, caso o individuo trabalhe em mais de um local),
enquanto as baseadas nos domicilios contam o numero de pessoas que estdo
trabalhando (n3o havendo dupla-contagem, pois cada individuo responde apenas se esta
trabalhando ou ndo, independente de quantos empregos possua). No longo prazo, os
dois tipos de medidas apresentam oscilagdes semelhantes para a analise do emprego na
economia. Porém, para um determinado més, € possivel que as séries tenham
comportamentos opostos, pois possuem bases diferentes. A pesquisa nos domicilios
geralmente reflete as mudangas nos modelos de trabalho autonomo e a formagédo de

novos negocios mais rapidamente que a pesquisa baseada nas folhas de pagamentos.

Como a pesquisa baseada nas folhas de pagamentos cobre uma amostra maior
de empregados, esta série costuma ser mais confiavel como medida mensal de
tendéncia do emprego, produto e renda; bem como menos volatil, més a meés, que as
pesquisas domiciliares (apesar destas serem menos afetadas por fatores sazonais, como

greves ou outro tipo de interrupgio temporaria do trabalho).




1§

Os principais indicadores divulgados no Relatério de Emprego sdo o Nonfarm
Payrolls (Folha de Pagamento N#o-Agricola) € o Unemployment Rate (Taxa de
‘Desemprego), caracterizando, respectivamente, os dois tipos de medidas (nos
estabelecimentos e nos domicilios). Ha trés importantes séries estatisticas baseadas no
Nonfarm Payrolls: 1) Average Nonfarm Workweek (nimero médio de horas trabalhadas
por semana), 2) Average Hourly Earnings (ganhos médios por hora trabalhada) ¢ 3)
Payroll Employment Diffusion (indice qualitativo, que mede o percentual das industrias
que divulgaram um aumento na folha de pagamentos). A primeira impacta diretamente
no numero agregado de horas trabalhadas por semana, podendo ser usada como uma
proxy mensal das mudangas no PIB real (esta relagdo, porém, deve ser vista com
cautela, pois assume que o setor agricola seja relativamente estavel ou insignificante e
que a producdo dos trabalhadores autonomos e a produtividade sejam relativamente
estaveis, ja que estas trés variaveis foram consideradas constantes nos testes). A
segunda pode ser 1til como um indicador da inflagdo salarial, bem como auxiliar na
estima¢do de mudangas na renda pessoal. Porém, deve-se ter cuidado para ndo se dar
uma importdncia maior que a realmente existente as mudangas mensais em Average
Hourly Earnings, uma vez que tal medida ¢ muito volatil e conceitualmente falha, pois
ndo mantém constante a parcela do emprego. O crescimento ano-a-ano representa uma

melhor, embora ainda incompleta, tendéncia dos salarios.

Para se interpretar os dados de emprego, deve-se ficar atento a alguns pontos,
tais como: observar as mudangas mensais no emprego (domiciliar e na folha de
pagamentos) no contexto do ciclo de negocios e usa-las como forma de checar com a
outra, cruzando as informagdes do més; observar as mudangas nas folhas de pagamento

das industrias como uma sensivel medida ciclica das condigdes econdmicas; ndo perder
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de vista os temas de longo prazo, como reestruturagdo das industrias, que costumam
guiar a tendéncia futura do emprego, estar ciente de qualquer greve que tenha ocorrido
ou acabado na semana da pesquisa, que pode, respectivamente, diminuir ou aumentar a
folha de pagamentos. Além das greves, os dados de Nonfarm Payrolls sio influenciados
por outros fatores sazonais, como feriados, mudangas climaticas e contratos
temporarios, como, por exemplo, os empregos de verdo e os trabalhadores contratados
para trabalhar em elei¢des. Ao se interpretar os numeros, deve-se estar atento a estes
fatores sazonais, uma vez que o impacto destes é temporario, ndo estando associado a

uma melhora ou piora no mercado de trabalho.

Ha uma medida semanal, relativa ao nivel de emprego, divulgada toda quinta-
feira pelo Ministério do Trabalho conhecida como Unemployment Insurance Claims
(pedidos por seguro desemprego), que representa as reinvidicagdes iniciais pelos
beneficios e o niumero total de desempregados recebendo o seguro desemprego. Uma
caracteristica interessante da economia americana ¢ o fato do trabalhador, quando em
greve, ter direito a pedir este beneficio, e deixar de recebé-lo quando a greve acaba.
Deste modo, esta ¢ uma medida muito volatil em termos de variagdes semanais, sendo
muito afetada por fatores sazonais e melhor interpretada quando analisada em relagdo a
uma meédia. Mudangas no nivel médio dos pedidos iniciais por seguro desemprego
podem ser um sinal antecedente de desenvolvimento no mercado de trabalho, sendo
este, por esta razdo, um dos onze indicadores lideres da economia. Os indicadores
antecedentes s@o aqueles cuja interpretagdo permite antecipar um movimento
econdmico, por mudarem sua tendéncia antes do resto da economia, bem como por

“puxar” a economia.
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Esta se¢do descreve detalhadamente os indicadores mais importantes sobre
emprego da economia americana. Sdo eles: 1) Nonfarm Payrolls (Folha de Pagamentos

do Setor Nao-Agricola); e 2) Unemployment Rate (Taxa de Desemprego).

II.1.1 - Nonfarm Payrolls

Nonfarm Payrolls, ou a Folha de Pagamentos do Setor No-Agricola, ¢ um
indicador que mede a quantidade de postos de trabalho de acordo com as folhas de
pagamentos em cerca de 500 induastrias ndo-agricolas, baseado numa amostra de 340
mil firmas. Nestas mesmas firmas também sdo coletados os dados referentes as horas
trabalhadas, horas extras e ganhos por hora. As horas agregadas sdo a combinagdo das
horas trabalhadas com o nivel de emprego, sendo a mais compreensiva medida de
atividade econdémica do relatério mensal. Entretanto, as séries de horas trabalhadas e de
horas agregadas sdo medidas apenas para o setor privado. Do ponto de vista ciclico, as
horas trabalhadas tendem a crescer antes do aumento do numero de empregos. A
explicagdo € simples: para aumentar a produgfo, os empregadores, primeiro, fazem os
empregados trabalharem por mais horas; continuando a necessidade de crescimento da
produg¢do, ha, entdio, um aumento nas contratagdes. Por este fato, a estatistica Average
Workweek in Manufacturing (numero médio de horas trabalhadas por semana pelas
pessoas nas folhas de pagamentos das fabricas) é um dos onze indicadores lideres do

governo.

De acordo com este indicador, uma pessoa ¢ considerada “empregada” se ela faz
parte da folha de pagamentos de uma firma no periodo que inclue a semana da

pesquisa. Uma exce¢do a esta regra s3o os empregados pelo governo federal, que sdo
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medidos no fim do més. Mudangas no Nonfarm Payrolis Total influenciam diretamente

o calculo da renda pessoal recebida durante o més.

Os numeros do Nonfarm Payrolls sdo revistos nos dois meses seguintes ao da
divulgagio inicial. O motivo principal para as revisdes decorre da alta taxa de ndo
resposta dos estabelecimentos na estimativa inicial (cerca de metade das 340 mil
firmas), apesar da metade que respondeu até a data inicial representar mais da metade
da for¢a de trabalho total. Uma vez por ano, geralmente em maio, as medidas de

emprego baseadas nas folhas de pagamentos s3o ajustadas.

Nonfarm Payrolls ¢ subdividido em dois grupos principais, de acordo com os
tipos de industrias: Goods Producing (bens de produ¢do), que inclue as mineradoras,
construtoras € manufatureiras, representando cerca de 22% da folha de pagamentos
total; e Service Producing (produgdo de servigos), que podem ser servigos privados ou

governamentais, representando a maior parte da folha de pagamentos (cerca de 78%).

II.1.2 - Unemployment Rate

Unemployment Rate, ou a Taxa de Desemprego, ¢ um indicador baseado na
pesquisa domiciliar feita em entrevistas pessoais com cerca de 110 mil pessoas. A taxa

de desemprego € calculada de acordo com a seguinte formula:

Taxa de desemprego = Forca de Trabalho - Forca de Trabalho Empregada x 100
Forga de Trabalho
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Entende-se como for¢a de trabalho a soma dos desempregados com os
empregados. Ha também a taxa de desemprego para os trabalhadores civis, que exclue
os pertencentes as for¢as armadas, mostrando uma taxa de desemprego um pouco maior

que a baseada em toda forga de trabalho.

De acordo com esta pesquisa, € considerado “empregado” “todo cidadio que foi
pago durante a semana da pesquisa por algum trabalho realizado por ele ou auténomo,
como também aquele que ndo pdde trabalhar por algum motivo, como doenga, mau
tempo, férias, ou razdes pessoais, sendo pago ou ndo, mas que tenha um emprego ou um
negocio. Pessoas desempregadas sdo aquelas que se esforgaram para encontrar um
emprego nas quatro semanas anteriores, ou estavam esperando ser chamadas para o
trabalho que haviam sido dispensadas, ou para um novo emprego nos proximos trinta
252

dias™. Ou seja, uma pessoa ¢ considerada “desempregada” se ndo tem um emprego,

mas esta procurando um.

S3o coletados, também, dados relativos ao tamanho da semana de trabalho de
um individuo, possibilitando a construgdo de estatisticas sobre emprego em tempo

integral ou parcial.

Os dados de desemprego sdo classificados de acordo com a duragdo e a razdo
para estar desempregado. Este tipo de pesquisa ¢ interessante pois possibilita a
determinagdo de ha quanto tempo o desempregado esta sem trabalho e se a perda de
emprego € temporaria ou permanente, servindo como medida da rigidez do mercado de

trabalho. Para obter tais informag¢des, o Departamento de Estatistica do Trabalho

? Definigdo contida no capitulo 9 sobre o Relatorio de Emprego em “Trading the Fundamentals” de
Michael P. Niemira e Gerald F. Zukowski.
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(Bureau of Labor Statistics) pergunta as pessoas se elas querem um trabalho. Em caso
de resposta afirmativa, elas devem responder, entdo, se estdo procurando um emprego.
Se dizem que ndo, ¢ porque elas acreditam que ndo ha trabalho disponivel. Neste caso,
elas sdo classificadas como Discouraged Workers (ou trabalhadores desencorajados) e
ndo sdo consideradas parte da for¢a de trabalho. Deste modo, € possivel se retirar da
pesquisa o desemprego voluntario, ou seja, aqueles que se encontram desempregados

por vontade propria.

A forga de trabalho costuma crescer conforme a economia comega a mostrar
sinais de desenvolvimento, de modo que had uma tendéncia dos discouraged workers
retornarem a forga de trabalho, por considerarem que ha emprego disponivel. Este
retorno pressiona a taxa de desemprego para cima (com um aumento do numerador
proporcionalmente maior que o do denominador, na equa¢do anterior), sendo
responsavel pela classificacdo do Ministério do Trabalho da taxa de desemprego como
indicador ciclico defasado. Além disso, a taxa de desemprego pode ser entendida como
defasada, uma vez que a maioria dos empresarios primeiro altera as horas trabalhadas

ou a folha de pagamentos, antes de aumentar ou diminuir seu numero de empregados.

Um outro aspecto interessante revelado nas pesquisas domiciliares no contexto
dos ciclos econdmicos tem a ver com o trabalhador auténomo (considerado neste tipo
de pesquisa, mas ndo na baseada nas folhas de pagamento). No inicio do periodo de
recuperagdo, os trabalhados autdnomos costumam crescer mais rapido que as
contratagdes das firmas (para uma pessoa comegar a trabalhar por conta propria € muito
mais rapido que o periodo que a firma leva para contratar alguém), de modo que o
emprego nas pesquisas nos domicilios também tende a ser mais forte que o nas

pesquisas nas industrias.
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Por serem baseados numa amostra, os dados de emprego domiciliar ndo sio

revistos mensalmente, mas apenas ajustados, uma vez por ano, a um novo nivel anual

de emprego, incluindo atualizagdes dos fatores sazonais, que impactam marginalmente

nas variagdes mensais.

No Brasil, ha duas pesquisas sobre o desemprego, uma divulgada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e a outra pela Fundagfio Sistema Estadual
de Analise de Dados (Seade) e pelo Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos
Sécio-Econdmicos (Dieese). As duas pesquisas sdo baseadas em metodologias
diferentes, ndo devendo ser comparadas entre si. A do IBGE abrange seis regioes
metropolitanas (Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Salvador e
Recife) enquanto a da Seade-Dieese abrange apenas a Grande S@o Paulo. A principal
diferenga entre as duas pesquisas ¢ a defini¢do de pessoa desocupada: a do IBGE utiliza
apenas o conceito de desemprego aberto (pessoa que perdeu o emprego e esta
procurando outro), enquanto a Seade-Dieese utiliza, além do conceito de desemprego
aberto, o de desemprego oculto por trabalho precario (por exemplo, aqueles que sio
considerados empregados por fazerem “bicos” para sobreviver) e por desalento (pessoas
que desistiram de procurar emprego, embora precisem trabalhar), sendo um conceito de
desemprego mais amplo. O IBGE considera desempregado aqueles que procuraram
emprego na ultima semana (anterior a pesquisa), enquanto a Seade-Dieese avalia um
periodo maior de procura por emprego (um més). A pesquisa do IBGE considera que as
pessoas com 15 anos ou mais fazem parte da populagdo economicamente ativa, PEA
(conjunto dos ocupados e desocupados), enquanto o limite de idade na pesquisa da
Seade-Dieese ¢ 10 anos. Vale a pena ressaltar qué o conceito de desocupado do IBGE

segue o padrdo da Organizagdo Internacional do Trabalho (OIT), sendo parecido com o
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dos Estados Unidos, ndo considerando as pessoas que ndo estdo procurando trabalho

como parte da forga de trabalho.

De acordo com a teoria econdmica, ha um importante frade-off entre a taxa de
desemprego e a inflagdo, conhecido como Curva de Phillips, de acordo com o qual estas
duas variaveis sdo negativamente relacionadas, ou seja, para conseguir uma redugio na
inflag@o deve-se estar disposto a aceitar um aumento na taxa de desemprego. Segundo a
teoria, a economia teria uma taxa de desemprego natural, representada pelo desemprego
quando esta esta no pleno emprego. Uma taxa de desemprego abaixo da natural geraria
pressdo inflaciondria, dado que estaria forgando a economia a operar acima do pleno
emprego, isto €, acima da sua capacidade. A Curva de Phillips, porém, vem sendo
criticada por alguns economistas, principalmente no ciclo atual de crescimento pelo
qual os Estados Unidos vém passando, dado que esta se vivendo um periodo de inflagdo
baixa e taxa de desemprego também. Uma explica¢do encontrada ¢ que a Curva de
Phillips se adequa bem a uma analise de curto prazo, e que no longo prazo ela se
desloca, devido as mudangas do ambiente econdémico’. Além disso, ¢ dificil se
estabelecer qual ¢ a taxa natural de desemprego e que, abaixo desta, ha uma aceleragio
da inflag@o na economia. Por muito tempo, considerou-se a taxa natural de desemprego
seria de 6%. Hoje em dia, ja se acredita que ela pode ser em torno de 5,25%. Porém, em
1997 ela atingiu niveis abaixo de 5% e ainda ndo se observam sinais de pressido
inflacionaria. A explicagdo pode estar na mudan¢a da economia e nos efeitos da
globalizag@o. Este trabalho ndo tem o interesse de entrar nesta discussdo de qual seenia
a taxa natural de desemprego, por ser esta uma complexa discussdo, capaz de originar

um outro trabalho.

? Como se pode ler com mais detalhes em “Macroeconomia” de Dornbusch e Fisher.
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I1.2 - Pedidos, Producio e Estoques

Os principais indicadores relativos a produgio e ao nivel de estoques da
economia representam o lado da oferta (se a produgdo estd com capacidade ociosa,
significa que pode-se produzir mais com um pequeno aumento dos custos). Os dados
sobre pedidos, ou encomendas, as fabricas representam o lado da demanda (quando esta
aquecida, aumentam os pedidos, incentivando o aumento da produgio € um
consequente crescimento econdmico). Os principais indicadores deste grupo que serdo
tratados a seguir sdo: 1) Gross Domestic Product (GDP), 2) National Purchasing
Managers’ Survey, 3) Industrial Production and Capacity Utilization; 4) Durable
Goods Orders; 5) Inventories;, € 6) Composite Index of Leading Economic Indicators

(LEI).

11.2.1 - Gross Domestic Product (GDP)

O nome formal do Gross Domestic Product - GDP (ou Produto Interno Bruto -
PIB) € National Income and Product Accounts (ou Conta Renda e Produto Nacional). O
Ministério do Comércio americano divulga trés vezes as estimativas do GDP. A
primeira, chamada de Advance, ¢ divulgada em torno do vigésimo dia util do més
subsequente ao trimestre anterior (por exemplo, em torno do vigésimo dia Gtil do més
de julho referindo-se ao PIB do segundo trimestre). As outras duas estimativas s3o
revisoes dos dados iniciais divulgadas no final dos dois meses seguintes. A primeira €
uma revisdo parcial da estimativa inicial, sendo conhecida como Preliminary. A
segunda ¢ denominada Revised, sendo este o PIB considerado como oficial, até que seja

feita a revisdo do més de julho, referente aos ultimos trés anos. A razdo para tantas
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revisbes encontra-se no fato de grande parte dos dados ndo ser medida diretamente, mas
sim, baseados em amostras. Os dados sdo revistos conforme novos numeros sio
conhecidos ¢ melhoram a coleta de dados e os métodos de estimagdo. A primeira
estimativa do trimestre € a mais significante para o mercado financeiro, pelo tempo em
que ¢ divulgada, sendo as revisdes consideradas menos importantes (0 que ndo significa
que o mercado ndo reaja a elas, apenas que s6 ha grandes movimentos no mercado
quando a revisdo € bem diferente do dado inicial e das estimativas dos analistas

econémicos).

Os dados do GDP sdo trimestrais, expressos em termos da taxa de crescimento
trimestral anualizada, sendo o calculo feito da seguinte forma:
Taxa = ((PIB do periodo corrente’ PIB do periodo anterior)’ - 1) x 100
onde os dados dos periodos corrente e anterior sdo expressos em bilhdes de

dolares.

O Produto Interno Bruto (PIB) é o melhor indicador sobre a “satide” da nagdo. O
PIB mede o valor de todos os bens finais e servigos produzidos dentro dos limites
geograficos do pais. Desde 1991, o Ministério de Comércio americano mudou seu foco
do Produto Nacional Bruto Real para o Produto Interno Bruto Real. Tal mudanga de
enfoque ocorreu porque um pais deve observar como medida da atividade econdmica o
que for maior, se o Nacional ou o Interno. A diferenga basica ¢ que o Produto Nacional
mede o que realmente fica com os residentes do pais, considerando também a renda
ganha no exterior. Analisa-se 0 PIB ou o PNB de acordo com o saldo em Conta
Corrente de um pais. Se um pais tem déficit neste saldo, esta incorrendo em mais
pagamentos ao exterior (para se financiar) que em recebimentos, sendo um pais

devedor. Neste caso, este pais envia mais renda que recebe do exterior, possuindo um




saldo liquido positivo na Renda Liquida Enviada ao Exterior (RLEE) e produzindo mais
nos limites geograficos que o que realmente fica com os residentes. Deste modo, tal
pais observa o Produto Interno, que € maior que o Nacional. Este ¢ o caso, por exemplo,
dos Estados Unidos desde 1991 (quando se tornaram deficitarios em Conta Corrente) e

do Brasil.

Quando se esta interessado em analisar o crescimento da economia, deve-se
observar as séries reais, ou seja, as séries que mantém os pregos constantes de um
determinado ano base. Isto porque, o PIB pode crescer devido a um aumento de
quantidade ou a um aumento de pregos. As séries nominais analisam o PIB a pregos
correntes, ou seja, incorporam o crescimento da inflagdo. Assim, quando se esta
interessado no crescimento da produgio, deve-se observar o PIB real (ou constante),

que € deflacionado. A série americana do PIB real utiliza os precos de 1987 como base.

Devido a igualdade Produto - Renda - Despesa, o PIB real pode ser visto como
duas medidas, qué tém que ser iguais. Uma estimativa observa o lado da demanda,
igualando o PIB a soma das variaveis Consumo, Investimento, Gastos do Governo e
Exportagdes Liquidas (exportagdes menos importagdes). A outra estimativa ¢
construida pelo lado da renda, igualando o PIB a Renda Pessoal e aos Lucros. Pelo lado
da demanda, o Consumo Pessoal ¢ responsavel por quase 70% do PIB. Os outros
setores, entretanto, sdo mais volateis, sendo mais importantes nas flutuagdes trimestrais
da taxa de crescimento, apesar de representarem uma pequena parcela do produto. Pelo

lado da oferta, a Renda Pessoal representa cerca de 60% do PIB.

Alguns pontos importantes devem ser considerados ao se interpretar o Relatorio

de Renda Nacional, tais como: 1) diferenciar o crescimento do PIB real entre vendas
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finais e variagdo de estoques (que pode ter grande implicagdo na previsdo de
crescimento futuro, dependendo se a variagdo nos estoques € voluntiria ou
involuntaria); 2) estar atento a taxa da poupanga, que pode sinalizar se 0 consumo
futuro sera forte ou fraco (porém, ndo esquecendo que a taxa de poupanga ¢
conceitualmente falha, dado que considera o prego total de um bem, mesmo quando
este € pago em parcelas que afetam a renda pessoal ndo apenas naquele ano, mas em
varios); 3) observar tanto os gastos internos brutos reais (que medem como a demanda
interna esta, independente da origem do produto - doméstica ou estrangeira) quanto o
PIB real, pois, por exemplo, gastos internos altos acompanhados de um PIB pequeno
sugerem que os produtos importados atenderam grande parte da demanda, o que pode
preocupar os policy makers a respeito da politica cambial (sera que o cAmbio esta muito

valorizado, de modo que os importados estdo muito mais baratos que os nacionais?).

Para entender as flutuagdes no PIB real e em seus componentes, deve-se pensar
no crescimento como sendo determinado por fatores de longo prazo, como os
demograficos, e por fatores ciclicos, como as interrupgdes temporarias no crescimento

devido a choques na economia®.

Uma das questdes mais importantes para os policy makers diz respeito a qual a
relagdo entre a taxa de desemprego e o crescimento do PIB real. Na década de 60, tal
questdo deu origem a lei de Okun, que estima uma taxa de crescimento real de acordo
com a qual a taxa de desemprego permanece inalterada. Se a taxa de crescimento real

do PIB for maior que a anterior, entdo ha uma redu¢do na taxa de desemprego numa

* Para maiores detalhes sobre o comportamento do PIB em relagdo ao business cycle, desde a Segunda
Guerra Mundial, ver em “Trading the Fundamentals” de Michael P. Niemira e Gerald F. Zukowski, no
capitulo 12.
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certa proporgdo. Entre 1985 e 1992, esta “regra de bolso” sugena que era necessaria
uma taxa de crescimento real de 2,2% para ndo mudar a taxa de desemprego. Se o
crescimento real fosse maior que 2,2%, a taxa de desemprego seria reduzida numa

propor¢do menor que a do aumento da taxa de crescimento.

Outro conceito importante € o de potential real GDP (ou PIB real potencial, ou
PIB de pleno emprego), que representa o nivel maximo de produto que poderia existir
sem gerar pressdo inflacionaria. Nos Estados Unidos, a derivagdo deste conceito
incorpora um conceito conhecido cbmo NAIRU - nonaccelerating inflation rate of
unemployment. Este conceito esta intimamente relacionado ao PIB potencial, pois
quando a produg@o esta no pleno emprego, a economia esta funcionando com a menor
taxa de desemprego (chamada de taxa natural de desemprego, comentada anteriormente
ao se tratar da curva de Phillips e do rrade-off entre desemprego e inflagdo), que ndo
pressiona o nivel de pregos. Em 1992, acreditava-se que a taxa de desemprego minima
que ndo pressionaria a inflagdo era de 5,5%, de modo que os economistas costumam se
preocupar conforme a taxa de desemprego se aproxima da NA/RU, receosos que haja
uma aceleragdo da inflagdo. Porém, recentemente, vem se discutindo qual deve ser a
NAIRU, dado que a taxa de desemprego ja atingiu niveis abaixo dos 5% e ndo se

observou press@o sobre 0s pregos.

11.2.2 - National Purchasing Managers’ Survey (NAPM)

A National Association of Purchasing Management (NAPM) divulga, no
primeiro dia util de cada més, sua pesquisa qualitativa, feita com os gerentes de

compra, referente a0 més anterior. Em maio e degembro, a Associacdo divulga uma
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pesquisa com uma perspectiva semestral, a qual se destina a algumas questdes de prazo
mais longo. O resultado da pesquisa da NAPM tem grande significancia para o mercado
financeiro por ser o primeiro namero conhecido no més, bem como por ndo sofrer
revisdes. Sua criagdo surgiu da necessidade de monitorar a economia € o impacto de seu
comportamento na evolugdo dos precos. Algumas varidveis componentes da pesquisa
tém se comportado como bons indicadores antecedentes, com a vantagem da pesquisa
qualitativa ser mais barata que a quantitativa e ser mais facil de se operar. Além disso, a
pesquisa ¢ divulgada no primeiro dia 1til do més seguinte ao de referéncia, enquanto a
pesquisa feita pelo Ministério do Comércio americano para elaboragdo de um indicador
lider (composto por onze varidveis) costuma ser divulgada dois meses apds a consulta,
devido a demora e dificuldade em coletar e interpretar as informagdes, perdendo a
antecedéncia que se pretendia observar. Testes estatisticos tém mostrado uma boa
aderéncia dos componentes da pesquisa da NAPM em relagdo as variaveis que

pretendem antecipar.’

A pesquisa € feita todo més com mais de 300 gerentes de compra, que
respondem a um questionario onde avaliam as mudangas em suas firmas em relagdo a:
employment, prices, supplier, delivery times (ou vendor performance), production,
inventories, lead times of purchased items, new orders from customers, new export and
import orders € order backlogs. Os participantes da pesquisa devem responder se a
atividade nas varias categorias foi maior, menor, ou ndo mudou em relagdo a0 més

anterior. Devem também fazer comentarios voluntarios.

> Um trabalho mais detalhado sobre componentes da pesquisa da NAPM comportando-se como
indicadores lideres, encontra-se no capitulo 21 de “Leading Economic Indicators: New approaches and
forecasting records” de Kajal Lahiri e Geoffrey H. Moore, e sera discutido, neste trabalho, mais adiante.
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O NAPM é um diffusion index, o qual mede o percentual dos gerentes de compra
que responderam que a atividade aumentou (ou diminuiu) em cada area. Este calculo €
feito somando o percentual da amostra que apresentou aumento (ou redugdo) com
metade do percentual que respondeu que as condi¢des ndo mudaram. O indice de
difusdo assemelha-se a taxa de variagfo da variavel original numa pesquisa quantitativa,
com a diferenca de ndo haver ponderagdo entre os informantes (se € de uma empresa
pequena ou grande), o que torna seu comportamento ainda mais volatil e de
interpretagdo tdo dificil quanto a da taxa de variagdo mensal. O diffusion index pode
variar de 0 a 100 por cento, medindo o grau de mudanga: 50% implica que nio houve
mudanga liquida; acima de 50% sugere desenvolvimento do setor manufatureiro; e
abaixo de 50% representa uma contragdo. Abaixo de 45% € normalmente consistente

COm uma recessio.

Uma medida que resume a atividade dos negdcios é formulada como um
diffusion index composto, chamado de Purchasing Managers’ Index (PMI), baseado

numa media ponderada dos seguintes componentes:

PMI = 0,3 x (New Orders) + 0,25 x (Production) + 0,2 x (Employment)
~ 0,15 x (Supplier Deliveries) + 0,1 x (Inventories)

O NAPM € importante também por prover informagdes que ndo sdo encontradas
em outras estatisticas do governo, tais como: tempo de entrega do fornecedor, itens com
oferta escassa e politica de compra. Esta ultima é medida de acordo com o nimero
médio de dias adiante que uma firma estd comprometida a comprar. materiais de

produgéo; suprimento de manutengéo, reparo e operagdo (MRQO), e gastos com capital.
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E interessante ressaltar que a variagdo no nivel de precos divulgada na pesquisa
refere-se aos pregos de compra dos insumos, em vez dos precos de venda do produto

final.

Um dos principais componentes do NAPM, Vendor performance, ¢ também um
dos onze componentes do indice dos indicadores lideres, por representar o modo como
estdo se comportando os fornecedores em relagdo ao prazo para entrega das matérias-
primas (se estdo entregando-as num prazo mais longo, igual, ou mais curto que o
previsto no més anterior), o que normalmente lidera o ciclo de negocios. E também uma
medida util de pressdes inflacionarias. Delivery times mais rapidos (ou menores) estio
associados a condigdes de negocios mais lentas e vice-versa. A explicagdo ¢ a
seguinte:quando o ciclo de negocios esta mais fraco, os fornecedores possuem
capacidade ociosa ou estio acumulando estoques, de modo que, ao receberem os
pedidos das firmas, podem atendé-los rapidamente, ou por usar o estoque ou por poder
produzir sem pressionar custos. De modo contrario, o tempo de entrega costuma se
prolongar (aumentar) quando a produgdo apresenta “gargalos” ou deficiéncias ¢ a
capacidade esta sendo pressionada, condi¢des que normalmente precedem aceleragdo

inflacionaria.

A analise dos dados do NAPM deve ser feita em cinco niveis: 1) como o NAPM
implica nos turning points dos ciclos; 2) sua implicagdo global para o crescimento da
economia; 3) como sua medida de precos implica para a inflagédo; 4) a compreensdo do

ciclo de negocios de acordo com o comportamento dos seus componentes; € 5) a
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relagiio entre os componentes do relatorio e outros indicadores do governo’.

A pesquisa tem sido criticada por apresentar uma amostra viesada, por sua
natureza de backward-looking (“olhar para tras”) e por suas respostas serem
consideradas subjetivas. Porém, estas criticas ndo tém grande efeito, pois os dados da
pesquisa .fornecem um modo facil de interpretar a economia sem muita intensidade dos

nameros.

Deve-se observar que a NAPM interpreta os estoques como um indicador
antecedente, ou seja, o nivel de estoques atinge seu pico antes do pico da atividade
econdmica (ou, chega ao vale antes que a economia atinja este ponto), considerando a
formagdo de expectativas dos empresarios. Deste modo, se esperam que haja um
aumento em suas vendas, eles se antecipam, aumentando o nivel de seus estoques de
matérias-primas, de forma a atender & maior demanda futura. Uma outra interpretago
considera os estoques como indicadores defasados, sendo resultado do comportamento

da economia (se as vendas aumentaram, os estoques diminuem).

O Columbia University Center for International Business Cycle Research
(CIBCR) considera que algumas das medidas do PM/ ndo sao indicadores lideres, tais
como emprego ¢ produgdo. Desse modo, o Centro reformulou as informagdes da NAPM
construindo um indicador lider, mais apurado e ciclicamente mais confidvel. O indice
do CIBCR consiste de quatro componentes da pesquisa mensal: new orders; supplier
deliveries; prices; e inventories; € € ajustado para uma tendéncia de longo prazo da

economia.

% Maiores explicagdes e testes estatisticos destes itens sdo encontrados no capitulo 19 sobre 0 NAPM em
“Trading the Fundamentals” de Michael P. Niemira e Gerald F. Zukowski.




32

Além da pesquisa nacional, ha numerosas pesquisas de associagdes de gerentes
de compra regionais, feitas com os executivos locais. A mais conhecida € a pesquisa de
Chicago. A Purchasing Management Association of Chicago (PMA) divulga o relatorio
sobre as condi¢gdes econdmicas de sua area no ultimo dia til do més, referindo-se ao
proprio més. Assim, os analistas financeiros tentam prever, a partir do Chicago PMA,
como deve ser a variagdo do NAPM, que ¢ divulgado no dia seguinte. Porém, nem
sempre os dois indicadores t€m o mesmo comportamento, dado que sdo baseados em
amostras diferentes, como também sdo diferentes os pesos € o0s componentes

considerados no indice compilado.

De acordo com um estudo da Federagdo das Indistrias do Estado do Rio de
Janeiro (FIRJAN), as quatro varidveis da pesquisa da NAPM utilizadas pelo C/BCR
(pregos de compra dos insumos, novos pedidos feitos pelos clientes, estoques de
matérias-primas € tempo de entrega dos fornecedores das matérias-primas), comportam-
se, cada uma, como um indicador antecedente, bem como o indice composto por elas
(que foi capaz de antecipar os turning points da economia americana, com uma média
de trés meses de antecedéncia, ao longo de mais de quarenta anos). Devido a este bom
resultado, a FIRJAN pretende desenvolver estatistica semelhante para o Brasil,
incluindo, além das quatro variaveis acima citadas, o nivel de estoques dos produtos
acabados. Um questionario qualitativo deve ser incluido no questionario de pesquisa
mensal de indicadores industriais feito pela FIRJAN, composto por cinco perguntas,
referentes as cinco variaveis, onde o gerente deve responder se, na sua industria, tais
varigveis aumentaram, permaneceram estaveis ou diminuiram em relagdo ao més
anterior. Esta iniciativa da FIRJAN ¢ pioneira no Brasil, onde as pesquisas qualitativas

nunca visaram a produgdo de indicadores antecedentes. Mais adiante, neste trabalho,
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pretende-se comprovar este comportamento de lideranga do indicador da NAPM.

I1.2.3 - Industrial Production and Capacity Utilization

O indice de produgdo industrial mede o produto nas manufaturas, minas e
companhias de utilidade. O Federal Reserve (Banco Central americano) divuiga, em
torno do dia 15 de cada més, referindo-se a0 més anterior, o indice de producio

industrial, juntamente com os dados de utilizagdo da capacidade instalada.

Em 1992, a industria manufatureira era responsavel por 84,6% da produgdo
industrial, as companhias de utilidade representavam 8,1% da produgo total e as

mineradoras 7,3%.

Industrial Production é baseada em dados de volume fisico, medidos numa base
ponderada de valor adicionado, representando cerca de 39% do indice. Um tergo do
indice € baseado nas horas trabalhadas e cerca de um quarto do indice € constituido por
dados de eletricidade (medidos em Kilowatt-hora). Inicialmente, o Fed calcula o indice
considerando basicamente as horas trabalhadas e o emprego nas fabricas, como também
a eletricidade e a produgdo de veiculos. Nos meses seguintes, as reestimativas da
producdo sdo crescentemente baseadas nos dados de produto real. Devido a grande
participagdo das horas trabalhadas e seu reflexo indireto nas condi¢gdes de negdcios
mensais, € uma pratica comum usar componentes do relatorio de emprego para prever
producdo industrial. Desastres naturais, greves, mudangas de tempo ou feriados moveis

podem distorcer mudangas mensais na produgéo.




Capacity Utilization ¢ a razio do produto real em relagdo a uma tendéncia da
capacidade. Sua analise ajuda a colocar mudangas na produgdo e¢ na atividade
econdmica num contexto de mais longo prazo. De acordo com Alan Greenspan,
“chairman” do Banco Central americano, “capacidade ¢ um conceito ilusorio, de
alguma forma, uma vez que ndo fica claro se uma alta taxa de utilizagdo da capacidade
levara a: 1) maiores pregos; 2) maior produto; ou 3) um aumento na demanda externa.
Na realidade os trés eventos ocorrem, apesar do mercado finaceiro ficar atento apena:

as implicagdes sobre os pregos.”’

Altas taxas de utilizagio da capacidade por um ¢
periodo ou um rapido aumento nas taxas utilizadas num curto periodo podem acele: &
inflagdo, criando gargalos na produgdo e limitando a oferta de produtos. Mu
analistas consideram que quando a taxa de utilizagdo da capacidade esta em tornc

acima de 84%, a economia estd operando muito proxima ao pleno empre,

aumentando os riscos inflacionarios.

A interpreta¢do de Capacity Utilization deve ser feita com muito cuidado, dado
que seu conceito assume os insumos trabalho e capital fixos. Porém, nos altimos
tempos, novas tecnologias tém reduzido o insumo trabalho, gerando um aumento na

produtividade industrial.

A produgdo industrial segue um padrao ciclico normal, com matores ganhos no
periodo de recuperagio (quando se cresce mais que 0 Necessario para tentar recuperar o

tempo perdido na recessdo). A capacidade utilizada ¢ maior nos periodos de expansao.

” De acordo com o capitulo 15 de “Trading the Fundamentals” de Michael P. Niemira e Gerald F.
Zukowski, pag. 108.
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I1.2.4 - Durable Goods Orders

O relatorio de Durable Goods Orders (Pedidos por Bens Duraveis) mede o
volume de pedidos feitos as indistrias americanas por bens que apresentam uma vida
util de pelo menos trés anos. Este indice ¢ divulgado pelo Ministério do Comércio
americano, em torno do décimo oitavo dia util do més, sendo referente ao més anterior,
e fazendo parte de uma série de relatdrios sobre comércio € industria. As informagoes
da pesquisa sdo conseguidas através do relato voluntario da maioria das firmas com mil
empregados ou mais e das pequenas firmas mais significativas. Geralmente,

companhias com menos de cem empregados sdo estimadas pela média das industrias.

A principal atengdo do mercado estda nos numeros de New Orders (Novos
Pedidos), embora o relatorio contenha dados tambeém de Shipments (significando os que
foram Vendidos) e de Unfilled Orders (os Pedidos Nio Atendidos). A importancia
destes dados para o mercado financeiro ¢ moderada, devido & grande volatilidade, més a
mes, em New Orders. Com frequéncia, o mercado se surpreende pela forga ou fraqueza
dos niimeros, mas esta reagdo ¢ limitada também pela volatilidade. Além disso, os
numeros podem sofrer revisdes significativas, conforme mais dados tornam-se
disponiveis. A primeira revisdo ocorre de sete a dez dias apos a divulgagdo do relatorio
sobre Durable Goods Orders, como parte do relatorio sobre os pedidos as fabricas

(Factory Orders).

Factory Orders (ou os Pedidos as Fabricas) ¢ divulgado seis dias tteis apos a
divulgacdo de Durable Goods Orders, sendo no fim do més, baseado numa pesquisa
com a maioria das companhias com mil empregados ou mais e referindo-se a dois

meses anteriores. Este indicador representa os Durable and Non Durable Goods
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Orders, incorporando dados de Estoques que ndo existem no relatério de Durable

Goods Orders.

Durable Goods Orders representam 50% do Factory Orders e sdo responsaveis
por 75% da volatilidade. Isto ocorre porque os pedidos sdo medidos em délar, onde os
bens ndo durdveis ndo podem competir com os grandes itens dos bens duraveis, como
aviagdo ou maquinaria, que possuem valores muito maiores. Deste modo, € pequena a
importincia deste indicador para o mercado financeiro, ja que pode ser estimado com
antecedéncia, quando ¢ divulgado o indicador de Durable Goods Orders. Factory
Orders serve mais como uma revisdo ao indicador anterior, por ser referente a dois

meses anteriores, enquanto Durable Goods Orders refere-se ao més anterior.

Novos Pedidos sao definidos como “a inteng¢do de compra para entrega imediata
ou futura™ e devem ser baseados em documentos legais. A série mensal mede os
pedidos do més corrente menos os cancelamentos. Novos Pedidos sdo derivados dos

dados de Pedidos Ndo Executados e dos Embarques, usando a identidade:

Novos Pedidos =Variagdo nos Pedidos Nao Atendidos - Embarques (ou Vendas)

Certos sctores, que possuem alto valor agregado, podem dominar a variagdo nos
dados, de modo que € mais apropriado observar Durable Goods Orders excluindo os
setores que apresentem grandes oscilagdes, como o militar e o de transporte. Assim, 0s
analistas costumam prestar atengdo ao componente dos Non-defense or Civilian Orders
(Pedidos Nio Militares), uma vez que os gastos militares além de possuir grandes

variagdes mensais, representam apenas uma pequena parte da economia. Subgrupo de

¥*De acordo com o capitulo 8 de “Trading the Fundamentals” de Michael P. Niemira e Gerald F. Zukowski.
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Non-defense or Civilian Orders, Non-defense Capital Goods (Bens de Capital Nao
Militares) sdo vistos como um indicador lider do capital financeiro gasto em
equipamentos. Other Non-defense Orders (Outros Pedidos N3o Militares) estdo
principalmente relacionados a bens de consumo, sendo muito influenciados pelas
mudangas na produgdo dos motores de veiculos. Consumer Goods and Materials
Orders (Pedidos por Bens de Consumo e Materiais) ndo sdo mostrados diretamente no
relatorio, mas encontrados por diferenca (Pedidos Totais menos Bens de Capital
resultam nos Bens de Consumo ¢ Materiais). Costumam ser observados também Non-
defense Capital Goods Orders Ex- Aircraft/Parts (Pedidos por Bens de Capital Nio
Militares excluindo Aviagdes e Partes), retirando-se, assim, a maioria dos componentes
mais volateis, que tém, relativamente, pequeno impacto imediato na atividade
econdmica, medida que € usada como indicador dos Bens Duraveis no relatorio do PIB.
Capital Goods Orders sdo responsaveis por cerca de 30% de New Orders, enquanto

Consumer Goods and Materials Orders representam os restantes 70%.

New Orders costumam crescer mais na fase de recuperagéo do ciclo, enquanto
Unfilled Orders tendem a aumentar no periodo de expansio, quando ha excesso de
demanda. No periodo de recuperagdo, como ha capacidade ociosa na economia, 0s
novos pedidos podem ser atendidos com maior facilidade, ndo pressionando muito os
pedidos n3o atendidos. Ja no periodo de expansdo, como ¢ menor a capacidade ociosa,
os pedidos n3o atendidos tendem a crescer de forma mais acelerada, preocupando o
mercado financeiro quando a utilizagdo da capacidade instalada estd acima de 83%,
taxa considerada como indicadora de pleno emprego. Neste caso, como as industrias ja
estdo operando em sua quase total capacidade, torna-se cada vez mais dificil atender a

estes pedidos, aumentando o niimero de pedidos ndo atendidos e podendo pressionar o
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nivel de pregos.

Ao se interpretar estes dados, deve-se ter em mente que, como outros
indicadores, New Orders and Unfilled Orders pouco significam quando se observa
apenas um meés; mas resultam numa melhor analise quando se observa uma tendéncia
mais longa, como trimestralmente. Além disso, deve-se lembrar que os nimeros ndo sdo
ajustados com a inflag@o, de modo que o ritmo de crescimento de New Orders, ao se
comparar duas €pocas, ¢ viesado para o periodo com maior inflagédo (maiores os valores

nominais).

Trés dos onze componentes Composite Index of Leading Economic Indicators
vém do relatorio de Durable Goods Orders: Non-defense Capital Goods Orders;

Consumer Goods Orders; e Unfilled Orders.

11.2.5 - Inventories

Os nameros relacionados a estoques sdo divulgados pelo Ministério do
Comércio americano em dois indices, com uma defasagem de dois meses em relagdo ao

periodo pesquisado: 1) Business Inventories and Sales; e 2) Factory Orders.

Business Inventories and Sales ¢ divulgado no décimo dia til de cada més,
sendo baseado em trés fontes de dados: 1) industria (representando cerca de 45% dos
estoques e vendas), 2) comércio atacadista (responsavel por cerca de 25%); e 3)
comércio varejista (respresentando cerca de 30%). O calculo dos estoques € baseado no

book value da mercadoria no fim do més. Os dados referem-se a trés categorias: 1)
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Estoques (I/nventories), 2) Vendas (Shipments), e 3) a razio Estoques-Vendas
(Inventories to Sales), havendo ainda uma subdivisio de cada categoria em bens

duraveis e ndo duraveis.

Os Estoques determinados no indice Factory Orders sio divididos em trés
grupos: 1) Finished Goods; 2) Work in Progress, e 3) Materials and Supplies. Esta
divisdo pode ser interessante em termos do ciclo de negdcios, mas suas oscilagdes
mensais tém pouca importincia para o mercado. Cada companhia utiliza seu proprio
método de calculo, sendo dificil degcrever qualquer caracteristica comum nos dados,
com cada série possuindo um modelo de comportamento € um grau de volatilidade,

com base mensal.

O indicador de Estoques deve ser analisado com muita cautela, devido as
modificagdes nas técnicas de organizagio da produgdo americana que vém ocorrendo
nos ultimos anos. Enquanto os estoques eram muito importantes, antigamente, como
forma de responder a choques temporarios de demanda, nos dias de hoje, seu papel na
atividade econémica ¢ menos significante. Isto ocorre devido a adogéo das técnicas de
produg@o just-in-time, de acordo com as quais as empresas tentam manter os estoques
nos niveis mais baixos possiveis, sem prejudicar o fluxo de produgdo ou vendas. Sendo
assim, ndo devem ser comparados os niimeros de estoques atuais com os de muitos anos

atras, por causa desta mudanga na forma de produzir.

A analise dos dados de estoques ndo deve se basear nem em séries historicas
longas, nem nas variagdes més a més, que podem oscilar muito. Devem, sim, ser
observados no contexto do ciclo econdmico. Dependendo de em que fase do ciclo se

esteja, uma queda nos estoques pode ser um bom sinal ou ndo. Os estoques € a razio
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estoques-vendas sio indicadores defasados, com as vendas puxando o ciclo € a razdo ao
mesmo tempo, € os ajustes nos estoques seguindo o comportamento das vendas. Por
exemplo, quando as vendas caem, no primeiro momento 0s estoques aumentam,
aumentando a razdio estoques-vendas. Em seguida, os estoques se ajustam com as

empresas reduzindo sua produgfo e diminuindo também a razio.

Deve-se ficar atento, ao se observar esta série, que quando o indice ¢ divulgado,
os dados sobre os estoques do varejo - o componente mais volatil e responsavel pelas
maiores oscilagdes do indicador - ainda ndo estdo disponiveis. Além disso, deve-se
perceber que ha estoques desejados e indesejados. Por exemplo, pode ser que a firma
queira aumentar seus estoques porque espera uma demanda maior no futuro (sendo
assim, um aumento de estoques desejado). Por outro lado, ocorre aumento de estoque

indesejado quando ha uma queda no consumo em geral.

E interessante verificar que os picos e vales desta série costumam acontecer no
periodo de recessdo. No inicio da recessdo, quando ainda nem todas as industrias
perceberam que o ritmo esta desacelerando, costuma ser a fase de maior acimulo de
estoques. Ja quando a economia comegca a dar sinais de recuperagdo, volta a crescer o
consumo e as industrias podem ainda nd3o estar preparadas para este crescimento,

ocorrendo os niveis mais baixos de estoques.

Os dados de estoques sdo tio importantes para o PIB quanto qualquer outro
indicador econdémico, gerando maior reagdo do mercado financeiro quando o numero
divulgado € muito diferente do esperado. Este indicador tem maior significado apos a
primeira divuiga¢do do PIB, pois, caso seja muito forte, ¢ um sinal para que a revisdo

doPIB seja bem diferente da estimativa anterior.
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I1.2.6 - Composite Index of Leading Economic Indicators (LEI)

Composite Index of Leading Economic Indicators (ou o indice Composto dos
Indicadores Econdmicos Lideres) é um indicador divulgado pelo Ministério do
Comércio americano na quarta ou quinta semana ap6s o fim do més a que se refere. E
formado por um conjunto de 11 indicadores econdmicos, financeiros ou ndo, que
costumam antecipar os picos ¢ vales dos ciclos de negocios. Os 11 indicadores sdo
selecionados entre as sete principais areas econdmicas, que abrangem: 1) emprego e
desemprego; 2) produgdo e renda; 3) consumo, comércio, pedidos e entregas; 4)
investimento em capital fixo; 5) estoques e investimento em estoques; 6) pregos, custos

¢ lucros; € 7) dinheiro e crédito.

O objetivo do LET ¢ sinalizar os turning points dos ciclos de negocios o mais
rapido possivel, sendo divulgado mensalmente em termos de mudangas percentuais
mensais. Como o indice ¢ um arranjo de varios outros indicadores que ja foram
divulgados antes de alguma forma, raramente apresenta novos dados relevantes sobre a
tendéncia da economia. Entretanto, estudos mostram que, pelo menos no seu objetivo
de sinalizar os turning points, sua importancia é grande, dado que este indice composto
contém mais informagdes que a maioria dos seus componentes individualmente’.

Atualmente, o LE7 é composto pelas seguintes séries, igualmente ponderadas:

? Mais informagdes podem ser encontradas no artigo “An Evaluation of the Composite Index of Leading
Indicators for Signaling Turning Points in Business and Growth Cycles” de Michael P. Niemira e Giela T.
Fredman, na Business Economics, de outubro de 1991.
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Nio Financeiros Financeiros e Expectativas
.Average weekly hours in manufacturing Stock prices (S&P 500, média mensal)

.Average weekly initial claims for .Real money supply (M2)
unemployment insurance

Manufacturers’ new orders for consumer .University of Michigan's consumer
goods and materials (a precos de 1982) expectations index

.Vendor Performance

.Contracts and orders for plant and
equipment (a pregos de 1982)

.Housing permits

.Change in durable goods unfilled orders
(média movel, a pregos de 1982)

.Change in sensitive materials prices (média
movel)

Os indicadores financeiros e a expectativa dos consumidores mostrada pela
pesquisa da Universidade de Michigan costumam dar sinais indiretos sobre as
mudangas que estdo por vir na atividade econdmica, enquanto os ndo financeiros

provéem evidéncia mais direta sobre a tendéncia da economia.

Ha ainda duas medidas ciclicas, compostas por conjuntos diferentes de séries:
coincident indicator (indicador coincidente) e lagging indicator (indicador defasado)
dos turning points do ciclo. O indicador coincidente ¢ formado por indices de emprego,
renda, produ¢io e vendas; enquanto o indicador defasado é visto como uma proxy da
pressdo dos custos na economia por incluir desemprego, produtividade, estoques, juros,

renda e precos.

Os componentes do LE/ sdo periodicamente alterados para melhorar sua
performance e para adapta-lo as mudangas no comportamento da economia. Na tiltima
modificag@o, por exemplo, foi incluido o indicador de Expectativas dos Consumidores,

divulgado pelo Centro de Pesquisas da Universidade de Michigan, com o objetivo de
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incluir mais informagdes sobre a atividade econoémica ndo industrial (apesar do indice

ainda dar mais peso ao desenvolvimento das indistrias que ao setor de servigos).

Em relagdo aos ciclos de negocios, o LE] costuma conseguir prever os picos,
mas n3o tem muito sucesso na previsio dos vales. Além disso, como seu principal
objetivo ¢ ser um precursor dos turning points, o LEI tem sua fung@o reduzida em

periodos de crescimento sustentado da economia.

Um problema apresentado por este indice ¢ sua defasagem em relagdo ao
periodo pesquisado, causada pela demora na divulgac¢do de todos os indicadores, o que
atrasa o seu calculo e reduz um pouco sua fun¢do de indicador. Por causa disto, novos
indices estdo sendo testados como previsores, obtendo-se bons resultados com o indice

qualitativo NAPM (como sera comentado com maiores detalhes, mais adiante).




1I1.3 - Renda e Gastos dos Consumidores

Renda e gastos dos consumidores representam os principais indicadores do lado
da demanda da economia. Estes numeros sdo importantes para o mercado financeiro,
sinalizando como as pessoas estio agindo e o que estdo pensando da economia. No caso
dos Estados Unidos, ha interessantes indicadores sobre o comportamento dos
consumidores € suas expectativas quanto ao futuro (considerando-se futuro, cerca de
seis meses adiante) da atividade econdmica do pais. No Brasil, atualmente, nesta
categonia de indicadores, vem se observando muito os dados sobre a inadimpléncia, ja
que ha uma preocupagio sobre o grau de endividamento do consumidor, tendo-se receio

que ele ndo consiga honrar suas dividas.

Os principais indicadores que sdo comentados a seguir sdo: 1) Personal Income
and Personal Consumption Expenditures - PCE (Renda Pessoal ¢ Despesas com
Consumo Pessoal); 2) Retail Sales (Vendas a Varejo); 3) Consumer Installment Credit
(Crédito do Consumidor); 4) Consumer Confidence and Consumer Sentiment (medidas

do grau de Confianga do Consumidor na economia).

' IL.3.1 - Personal Income and Personal Consumption Expenditures (PCE)

Personal Income e Personal Consumption Expenditures (ou PCE) sio
indicadores divulgados mensalmente pelo Departamento de Analise Econémica do
Ministério do Comércio americano, em torno do vigésimo primeiro dia util de cada
mées, referindo-se ao més anterior. Ambos os indices sdo divulgados em termos nominal

e real (retirando-se a inflagdo).
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Personal Income mede o total da renda, antes dos impostos, recebida pelos
individuos, organizagdes sem fins lucrativos e fundos privados, sendo expresso em
vtennos de taxa anual. E responsavel por mais de 80% do PIB nominal
Aproximadamente 60% do total da Renda Pessoal ¢ oriunda dos salarios, e o percentual
restante advém de recebimento de juros, dividendos, transferéncias, entre outros.
Retirando-se os pagamentos de impostos, chega-se 4 Renda Pessoal Disponivel
(Disposable Personal Income ou DPI), divulgada em termos nominal e real. Personal
[ncome apresenta oscilagdes més a més, influenciadas por alguns componentes menores
do indice, como os subsidios dados a renda dos agricultores, ou pelo pagamento de
bonus imposto pelo Ministério do Comércio a alguns sindicatos, representando um

aumento no salario de determinada categoria.

Personal Consumption Expenditures (PCE) mede as despesas dos consumidores
com bens e servigos, sendo responsavel por cerca de dois tercos do PIB real. Ndo sdo
incluidos nestes gastos os pagamentos ao governo, que sdo resultado de sua fungido
regulatoria ou administrativa, sendo considerados nos impostos pessoais. A maior parte
do Consumo Pessoal ¢ feita em gastos com servigos, que costumam ser menos volateis
que os gastos em bens duraveis. No entanto, nem sempre foi assim. Desde 1959, quando
o indicador comegou a ser publicado, os gastos com bens duraveis vém mantendo sua
participagdo em torno de 13% das Despesas Totais dos Consumidores. Por outro lado,
0s gastos com bens ndo duraveis perderam importincia, caindo de quase 50% para 30%
das Despesas Totais atuais, enquanto os gastos com servigos aumentaram muito sua
participagfo, passando de cerca de 40% para quase 60%, atualmente. PCE ¢ a medida
mensal andloga ao componente dos gastos dos consumidores existente nos dados do

PIB trimestral. As Vendas a Varejo, responsaveis por aproximadamente 40% do PCE,
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sdo divulgadas cerca de 10 dias antes do PCE, podendo ser util, como forma de
previsio das mudangas nas despesas totais com consumo. A importancia deste
indicador costuma mudar ao longo do trimestre, sendo pouco importante logo apos a
primeira divulgagdo do PIB e aumentando sua importancia nos dois meses seguintes,

podendo ser util na estimagdo do ritmo do PIB e de suas revisoes.

Juntamente com estes indices, sdo divulgados também Gastos Pessoais
(Personal Outlays), que ¢ uma medida um pouco mais ampla que Consumo Pessoal,
uma vez que considera os pagamentos de juros e as transferéncias pessoais aos
estrangeiros, € a Poupanga Pessoal ao nivel absoluto de dolar corrente € como
percentagem da Renda Pessoal Disponivel, chamada de Taxa de Poupanga Pessoal
(Personal Saving Rate) e definida como:

Taxa de Poupanga Pessoal = Renda Pessoal Disponivel - Gastos Pessoais
Renda Pessoal Disponivel

Ao se analisar o Consumo Pessoal, deve-se estar atento ao fato de se considerar
as compras dos bens duraveis como se fossem totalmente pagas no periodo da compra,
embora, na maioria das vezes, os bens duraveis sejam pagos em varas parcelas, ao
longo de anos. Como resultado, a Taxa de Poupanga (que ¢ igual, a grosso modo, a

Renda menos Consumo), pode parecer bem menor do que realmente €.

Conforme a maioria dos outros indicadores econdmicos, Personal Income ¢
PCE n#o devem ser analisados em suas variagdes mensais, mas sim, observando-se seu

comportamento ao longo do ciclo e de acordo com uma média mével, por exemplo.
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11.3.2 - Retail Sales

Retail Sales (ou: Vendas a Varejo) € o primeiro, mas nio o mais significativo,
indicador sobre gastos dos consumidores divulgado para um dado més pelo Ministério
do Comércio. O mais significativo € o Personal Consumption Expenditure, descrito

anteriormente, por incluir os gastos com Servigos.

Retail Sales é divulgado na segunda ou terceira semana do més, referindo-se ao
més anterior. A amostra da pesquisa ¢ baseada em um grupo de grandes companhias e
trés amostras das menores. As grandes divulgam todo més os valores de suas vendas.
Por causa da forma como ¢ calculado, este indice apresenta grandes variagdes mensais,
bem como nas revisdes. A primeira divulgagdo (conhecida como Advance) ndo ¢
confiavel, por possuir os dados apenas dos grandes estabelecimentos e de um tergo dos
menores. No més seguinte, é divulgada a Revisdo, que inclue também os dados de um
segundo grupo de estabelecimentos menores, referentes aos dois meses anteriores.
Apenas dois meses ap6s a divulgagdo inicial ¢ que ¢ divulgada a versdo Final, incluindo
os trés grupos de estabelecimentos menores, junto com os grandes. Deste modo, mais
do que com qualquer outro indice, deve-se tomar cuidado nas analises de um més ou

dois deste indicador, pois suas revisdes podem ser substanciais.

O relatorio de Retail Sales ¢ dividido de acordo com o tipo de produto vendido,
se duravel ou ndo duravel. As vendas dos duraveis representam cerca de 35% do
volume total estimado e sdo divididas em trés grandes componentes principais,
responsaveis por mais de 80% dos gastos com bens duraveis: 1) materiais de
construgdo; 2) revendedores de automoveis (carros e caminhdes), ¢ 3) moveis ¢

equipamentos. As vendas dos bens n3o duraveis representam cerca de 65% do volume




48

total estimado e sdo dominadas pelas lojas de alimentos ¢ de mercadorias em geral

(conhecidas como Lojas de Departameto).

O resultado do Retail Sales ndo ¢ determinado pelo comprador final, mas sim
pela origem das vendas e dos estabelecimentos. Os dados incluem vendas a vista ou
parceladas, excluindo-se descontos e reembolsos, bem como os impostos pagos
diretamente pelo comprador e repassados para o governo, sendo considerados impostos
sobre as vendas (por outro lado, os impostos indiretos - aqueles cobrados dos industriais
¢ atacadistas, mas que s3o repassados para o consumidor - estdo incluidos nos pregos de

venda, estando, por sua vez, também nos dados do indicador).

Uma outra forma de classificar as Vendas a Varejo € excluindo as vendas dos
revendedores de automoveis. Esta exclusdo segue a logica de outros indicadores de
retirar um componente muito volatil, que pode acentuar as oscilagdes da série toda.
Além disso, existe um indicador, disponivel antes do Retail Sales, relacionado aos
gastos com automoveis, chamado de Unir Car Sales, que € mais confiavel e € utilizado
na estimagdo do crescimento do PIB (que utiliza também o Rerail Sales Ex-Auto).
Sendo assim, o mercado muitas vezes presta mais ateng@o ao Retail Sales Ex-Auto que
ao Total, por ser a parte do indicador que ndo se tinha conhecimento antes, sendo a

parte passivel de alguma surpresa.

Em relacdo ao ciclo de negécios, Retail Sales costuma ser um indicador
coincidente do ciclo, apesar de ndo apresentar grandes diferengas de comportamento
nas fases do ciclo. Os gastos dos consumidores, especialmente os nominais (que
incluem variagdes de pregos), podem continuar a crescer durante o inicio de uma

recessdo (as pessoas ndo reconhecem um periodo recessivo a0 mesmo tempo). Assim, a
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melhor forma de relacionar Retail Sales ao business cycle ¢ em termos de taxa de
crescimento nas vendas com base mensal, que costumam ser menores em ¢pocas de

recessdo (embora possa haver excegdo).

Deve-se estar atento, também, que condigdes climaticas diferentes do usual,
feriados com datas moéveis (como Pascoa e Natal), mudancas nas leis de impostos, entre

outros fatores especiais, podem influenciar as caracteristicas mensais de Retail Sales.

I1.3.3 - Consumer Instaliment Credit

O Banco Central americano divulga o relatorio sobre a Consumer Installment
Credit no quinto dia util do més, referindo-se a dois meses anteriores. O relatorio
descreve a quantia de crédito parcelado que o consumidor tem pendente, 0 que €
definido como um empréstimo que ¢ programado para ser pago em duas ou mais
prestagdes. Ndo sdo incluidas dividas hipotecarias nem qualquer tipo de empréstimo

segurado pelo mercado imobiliario.

Os dados de Crédito ao Consumidor s3o divididos em trés tipos de crédito: 1)
para a compra de automoveis; 2) rotativo (que sdo as contas de cartio de crédito ndo
quitadas); e 3) outros. Atualmente, o Crédito Rotativo ¢ responsavel por cerca de 40%
do Total, enquanto os Financiamentos de Automoveis € os Outros Créditos sio
responsaveis por 30%, cada um. A explicagdo para este fato, encontra-se na facilidade
de obtenc¢do de crédito atualmente, neste periodo de expansdo da economia, com taxas

de juros relativamente baixas. Além disso, este indicador ndo considera a compra de
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automoveis através de leasing, forma de compra muito utilizada pelos americanos, de

modo que o crédito utilizado para compra de automéveis pode estar sendo depreciado.

O mercado se interessa pelo tamanho das mudangas mensais no Consumer
Credit, que da uma idéia do quanto dos gastos ja conhecidos foram financiados, pois
quando este indice ¢ divulgado, o mercado ja conhece os dados do més em questio
sobre os gastos reais, publicados antes no Retail Sales € no Personal Consumption
Expenditure. Desse modo, este indicador apresenta pouca importancia para o mercado
financeiro, uma vez que os habitos de financiamento dos consumidores costumam
aumentar (ou diminuir) conforme se elevam (ou se reduzem) os gastos reais. Os dados
de Consumer Credit servem para confirmar uma tendéncia nos gastos, ndo revelando

novidades.

Consumer Credit tem se tornado um indicador menos importante para 0s
americanos, tanto pelas razdes citadas acima, como porque ndo considera o crédito
financiado pelo mercado imobilidrio, muito utilizado pelos consumidores americanos
por ser uma forma de financiamento dedutivel nos impostos. Desta forma, o retrato
apresentado por este indice ndo representa fielmente a posicdo financeira do

consumidor e sua disposi¢do em se endividar.

Com relagdo aos ciclos de crescimento econdmico, os individuos costumam
comprar ¢ se endividar mais nos periodos de expansio, de modo que nesta fase do ciclo
as mudangas tendem a ser maiores no Consumer Credit. Por outro lado, em periodos de
recessdio, Consumer Credit pode continuar a crescer, mas a um ritmo mais lento, pois os
consumidores ndo estio mais comprando tanto, mas podem passar a ter dificuldades em

honrar suas dividas.
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11.3.4 - Consumer Confidence and Consumer Sentiment

A pesquisa de Confianga dos Consumidores serve como um reflexo sobre o grau
de confianga dos consumidores na economia presente, como também seu grau de
esperanga ou descrenga no futuro econémico. Este tipo de pesquisa ¢ muito mais
importante para o mercado financeiro em periodos de crise nacional, como, por
exemplo, apds o crash do mercado em 1987 ou no periodo antes e durante a Guerra do

Golfo em 1991.

Duas sdo as principais medidas do grau de confianca dos consumidores na
economia americana: Consumer Confidence, que ¢ uma pesquisa feita através do
correio pelo Conference Board, com cerca de 5.000 residentes e divulgada na ultima
quinta-feira de cada més, referindo-se ao més corrente; e Consumer Sentiment, pesquisa
realizada por telefone pela Universidade de Michigan com 500 residentes e divulgada,
uma primeira parcial, com metade dos residentes, na segunda sexta-feira do més
(referente 4 primeira quinzena do més corrente) e no ultimo dia do més (referente a

todo o més corrente).

As duas séries sdo calculadas com formas diferentes. A da Universidade de
Michigan utiliza a seguinte formula:
100 + MELHOR - PIOR

onde MELHOR (PIOR) € a parcela da amostra que respondeu melhor (pior).
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Enquanto a medida do Conference Board ¢ calculada do seguinte modo, sendo a
unica dessazonalizada:

MELHOR
MELHOR + PIOR

Estas pesquisa ndo tém interesse em saber o quanto o consumidor estd melhor,
mas apenas se ele considera, por exemplo, que sua situagio esta melhor ou pior que no
més passado. Deste modo, geram indicadores qualitativos, semelhante a idéia do
NAPM, mas com a diferenga que o NAPM ¢ realizado com os gerantes de compra,

enquanto estas de credibilidade na economia sdo feitas com os consuidores.

As duas pesquisas incluem avaliagdes sobre as condigdes corrente ¢ futura
(expectativas) € os indices compostos sio uma média ponderada destes dois
componentes (corrente e expectativas). Porém, cada uma das pesquisas pondera de um
modo. O indice do Conference Board considera dois quintos da situagdo presente mais
trés quintos das expectativas, possuindo um viés para a expectativa daqui a seis meses.
Ja a Universidade de Michigan organiza o seu indice composto com base em cinco
questdes para um horizonte mais longo que o do Conference Board. Os entrevistados
devem responder se eles e suas familias estdo em condigdo melhor ou pior em relagéo
ha um ano e daqui a um ano; se consideram que o momento atual € bom ou ndo para se
comprar grandes itens domiciliares; € se consideram que as condi¢des do pais daqui a
12 meses vdo estar melhor ou pior, bem como se daqui a cinco anos o pais continuara

bem ou passara por periodos de depressio.

As dire¢des da situagdio corrente e das expectativas futuras podem ser opostas,
sendo um importante ponto para se observar no relatorio. Além disso, devido as

diferencas no horizonte de previsdo, os indices referentes as expectativas podem ser




53

divergentes nas duas pesquisas. No longo prazo, as duas medidas tendem a se

comportar da mesma forma, mas no curto prazo podem ser diferentes.

Por se basear numa amostra menor, o Consumer Sentiment ¢ mais volatil que o
Consumer Confidence. Para o mercado financeiro, porém, como o indice da
Universidade de Michigan € divulgado antes, o indice do Conference Board costuma

frazer poucas surpresas.

O indice composto dos indicadores economicos lideres divulgado pelo
Departamento de Analise Econdémica inclue o item das expectativas do Consumer
Sentiment. Porém, quando este indice composto € publicado, ja esta disponivel um novo

indice de expectativa dos consumidores para o més corrente.

Uma caracteristica comum a estes dois indicadores sdo os seus comportamentos
em relagdo ao ciclo de negocios: a confianga € menor nos periodos de recessdo € maior

nos de expansdo.




54

I1.4 - Construgdo

Os indicadores que analisam o comportamento do setor de Constru¢do sdo
importantes para a economia uma vez que este setor, assim como a industria
automobilistica, tem grande efeito para trds (backward looking), ou seja, quando este
setor esta em crescimento, crescem junto seus fornecedores, para atender o aumento dos
pedidos, e cresce também o numero de empregos, ja que este € um setor intensivo em

mao de obra.

Nos Estados Unidos, os indicadores relativos ao setor imobiliario podem ser
referentes: as vendas de casas novas ou existentes (Home Sales), aos gastos em
construgdes (Construction Spending), ou as permissdes e inicios de construgdes de
prédios particulares (Housing Starts and Building Permits). Tratarei apenas do Gltimo,

por ser, entre os trés, o de maior importdncia para o mercado financeiro.

I1.4.1 - Housing Starts and Building Permits

Housing Starts and Building Permits (ou: Permissoes ¢ Inicios de Construgdes)
¢ um indicador divulgado pelo Ministério do Comércio americano, em tomo do décimo
quinto dia Gtil do més, referindo-se ao més anterior. O indice mede o numero total de
unidades de casas nas quais iniciaram-se as construgdes ¢ em que foram liberadas as
permissdes para novas construgdes durante o més em 17.000 lugares do pais, sendo

expresso numa taxa anualizada, dessazonalizada e cobrindo apenas casas residenciais.
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A distingdo entre construgdes iniciadas e permitidas decorre do fato da
existéncia de um tempo entre estas duas atividades. Primeiramente, deve ser feito um
contrato relativo a obra, que deve ser submetido a uma analise dos Orgdos
governamentais, de modo que seja liberada a realizagdo da obra. Quando este contrato €
aprovado, considera-se que a construgdo esta permitida, entrando como um dado
Building Permits do més. Apos esta aprovagdo, as obras podem nido comegar no mesmo
més, vindo dai a existéncia do indicador de Housing Starts. Na prética, entretanto, o

que se percebe € que as construgdes referentes a casas menores iniciam-se no0 Mesmo

meés que sdo dadas as permissdes.

Housing Starts and Building Permits sio classificados de duas formas: 1) quanto
ao numero de moradias por terreno (podendo ser uma casa, para uma familia, Single-
family residence; ou um edificio, para duas ou mais familias, Multi-family housing), €

2) quanto a regido do pais (Northeast, South, Midwest and West).

Nos Estadoé Unidos, a maioria das pessoas vive em casa, diferentemente do
Brasil, onde a maior parte da populagdo mora em apartamento. Sendo assim, Single-
family representa a maior parte tanto de Housing Starts quanto de Building Permits,
sendo responsavel por mais de 70% do total de cada um dos indicadores ¢ a parte destes
que domina a atengdo do mercado financeiro. Porém, Multi-family € o setor que mais
contribue para a volatilidade mensal dos indices, sendo o componente menos confiavel
e que sofre maior especulagdo dos construtores. Além disso, este setor € muito
influenciado por mudangas nas regras de regulamentagfio (locais ¢ nacionais), que sdo
tio determinantes no seu comportamento quanto a atividade econémica, podendo
resultar numa interpretagdo errada do dado, parecendo que toda economia ndo esta

bem, enquanto, na verdade, isto pode ser s6 um reflexo de uma mudanga nos impostos.
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A andlise dos dados quanto as regides do pais € importante, pois, cOmo 0s
Estados Unidos sdo um pais de grandes dimenses geograficas, uma variagdo que tenha
ocorrido de modo semelhante em todo o pais tem maior importincia para o mercado
financeiro que uma forte mudanga que tenha ocorrido em apenas uma das regides (uma
vez que esta seria interpretada como um acontecimento isolado, que ndo deve ter

repercussdes nacionais).

Estes indicadores possuem maior importancia para o mercado financeiro quando
se esta proximo a um turning point do ciclo econdmico. Isto porque o setor imobilidrio
¢ muito sensivel as taxas de juros (havendo uma grande relagdo entre os juros
imobiliarios e os da economia como um todo), sendo dos primeiros setores econdmicos
a sentir os efeitos de uma alteragdo nas taxas. Reagdes significantes em Housing Starts
ou Building Permits s3o um dos primeiros sinais de que o ciclo das taxas de juros esta

préximo a um pico ou vale.

Building Permits ¢ considerado um indicador antecedente de Housing Starts,
sendo utilizado pelo governo como um dos componentes do LE/. Entretanto, pesquisas
tém mostrado que Building Permits comporta-se como um indicador lider da atividade
imobiliaria apenas para Multi-family sector, enquanto para Single-family sector o
comportamento ¢ mais parecido com o de um indicador coincidente, ja que o inicio das

obras costuma ser, em sua maioria, no mesmo més em que sdo liberadas as permissdes.

Housing Starts ¢ Building Permits s3o dois indicadores muito volateis e suas
analises devem ser feitas num contexto de comparagdo com o que a série mostra que

ocorreu no més anterior e numa média mdvel dos trés meses mais recentes.
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IL.5 - Pregos e Saldrios

Os indices de pregos e salarios sdo os mais comuns em todas as economias. De
acordo com a histéria econdmica de cada pais (se ja passou por uma experiéncia de
inflagdo cronica ou ndo), estes indicadores podem ter maior ou menor importancia.
Como também, dependendo do perfil do partido governante, pode ser maior ou menor a

tolerancia quanto ao nivel de inflagdo.

No Brasil, pais com grande experiéncia de inflagdo cronica, os indices de precos
sdo os divulgados com maior frequéncia e, talvez, os mais conhecidos pela maioria da
populagdo, que se acostumou a observa-los com frequéncia, como aprendizado de
tantos anos de convivéncia com uma infla¢do elevada. Também como consequéncia do
longo periodo inflacionario, o pais criou varios indices de precos, cada um com uma
metodologia diferente, apresentando variagdes discrepantes para um mesmo mes
(devido as diferengas nas bases dos dados). Com o Plano Real e a estabilizagio
econdmica que a economia esta vivendo nos ultimos trés anos, estdo diminuindo as
distorgdes entre os indices de pregos, que estdo tendendo para variagdes mensais

semelhantes.

No caso dos Estados Unidos, atualmente, uma das principais preocupagdes esta
no recceio que o forte crescimento verificado na década de 90 pressione 0s pregos
(devido a relagdo entre emprego e inflagdo existente na Curva de Phillips, ja comentada
anteriormente neste trabalho). Sdo trés os principais indicadores de pregos da economia
americana: 1) Consumer Price Index ou CPI (indice de Precos ao Consumidor,

semelhante ao IPC brasileiro); 2) Producer Price Index ou PPl (indice de Pregos ao
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Produtor, ou no Atacado, analogo ao IPA do Brasil); e 3) Employment Cost Index ou

ECI (ou Indice de Custo do Emprego).

IL5.1 - Consumer Price Index (CPI)

O Consumer Price Index ¢ um indice mensal que mede os pregos de uma cesta
fixa de bens e servigos que os consumidores regularmente compram nos Estados
Unidos. A pesquisa é feita ao longo do més e é divulgada em torno do décimo dia til

do més subsequente, pelo Departamento de Estatistica do Ministério do Trabalho.

Ha duas medidas da taxa de inflagdo ao nivel do consumidor. A primeira, o CP/
for All-Urban Consumers, conhecido como CPI-U, recebe a maior aten¢io do mercado
financeiro, por cobrir um grupo mais amplo (aproximadamente 80% da populagdo). A
segunda, o CPI for Urban Wage Earners and Clerical Workers, conhecido como CP/-
W, foi criada no final da década de 70, quando a inflagdo era excessiva para a economia
americana (inflagdo anual de dois digitos). Foi consequéncia da reivindica¢do dos
lideres trabalhistas, que acreditavam que a inflagio encarada pelos trabalhadores era
maior que a mostrada no CPI-U. O CPI-W abrange cerca de 50% da populagdo ¢ €
usado como base de calculo para ajustes anuais do custo de vida para pagamento dos
beneficios sociais, como também para fazer ajustes semelhantes nos salarios em muitos
acordos coletivos. As duas séries apresentam pequenas diferengas, pois diferem apenas

na ponderagdo dos componentes.

O CPI apresenta-se dividido em dois grandes setores: bens (que representam

cerca de 44% do indice) e servicos (responsaveis pela maior parte do indice, cerca de
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56%). Os precos dos bens tendem a ser mais volateis que os dos servigos, devido a
grande variagdo nos itens alimentos e energia (que possuem um grande peso no indice,
representando quase metade dos bens); e por causa das menores oscilagdes da inflacdo
no setor de servigos ao longo do ciclo de negdcios (os pregos dos servigos costumam
responder as mudangas nas condigdes econdmicas de uma forma mais lenta que os dos
bens). Por causa das grandes variagdes mensais nos itens alimentos € energia, o
mercado financeiro tem muito interesse numa parte do indice conhecida como Core
CPI, que nada mais ¢ que o CP/ excluindo alimentos e energia (representando mais de
70% dos componentes do CPI). O Core suaviza as oscilagdes da série original e
reduzindo as distor¢des da inflagdo no varejo, que podem ocorrer por causa da forga
destas variaveis. No Brasil, embora tenham ocorrido muitos anos de inflagdo elevada,

ndo se calcula qualquer indice parecido com o Core.

O CPI pode ser, ainda, classificado de acordo com as maiores categorias de
gastos. Sdo elas: housing, food and beverage, transportation, medical care, apparel and
upkeep, entertainment € other goods and services (que inclue tobacco and smoking

products).

Por ser usado frequentemente pelo governo e entidades privadas para indexagdo,
ndo ha revisdes nos dados anteriores a cada divulgagdo mensal do CP/. Todas as
revisdes sdo incorporadas numa reviso anual em fevereiro de cada ano. Mesmo assim,
nestas revisdes apenas 0s grupos estdo sujeitos a mudanga, ndo o CP/ Total, € as taxas

anuais ndo sio revistas.
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E interessante perceber que a inflagdo tem seu proprio ciclo, sendo que, na
média, as mudangas mensais apresentam comportamento semelhante nas varias fases

do ciclo de crescimento da economia.

Ao longo do ano de 1997, o governo americano esta testando uma nova
metodologia de calculo do CP/, ndo mais mantendo uma cesta fixa de bens e servigos.
O calculo com base numa cesta variavel foi sugerido por alguns economistas por se
acreditar que o CP/ estava superestimando a inflagdo realmente vivida pelo
consumidor, devido a existéncia de bens substitutos no mercado. De acordo com estes
economistas, o consumidor se defende da variagdo dos pregos modificando a sua cesta
de consumo. Ou seja, quando um prego aumenta, o consumidor diminue sua demanda
pelo bem mais caro e aumenta o consumo de um bem substituto, com prego mais baixo.
Porém, ao se trabalhar com cestas de consumo variaveis, perde-se a capacidade de
comparacdo dos dados ao longo do tempo, pois estara se cometendo um grave erro ao
se comparar duas cestas diferentes. Por enquanto, esta apenas sendo feito um teste,
divulgando-se todo més o CP/ com a cesta fixa e, alguns dias depois, o com a cesta

variavel. A diferenca tem sido em média de cerca de 0,1 pontos percentuais a cada més.

IL.5.2 - Producer Price Index (PPI)

O Producer Price Index (PPI) é um “indice de preco de ponderagdo fixa que

calcula a mudanga média nos pregos domésticos, menos qualquer desconto, recebidos
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pelos produtores de mercadorias no nivel do atacado”'®. E uma medida semelhante ao
indice de Pregos no Atacado (IPA) brasileiro. Os pregos dos bens importados ndo sdo
medidos diretamente no PP/, mas interferem indiretamente nos pregos cobrados pelos
produtores pois podem afetar seus custos. A pesquisa ¢ feita pelo Departamento de
Estatistica do Ministério do Trabalho com dados coletados na terga-feira da semana do
dia 13 do més (diferentemente do CPI, cujos dados sdo coletados ao longo de todo
més), sendo divulgado em torno do décimo dia til do més seguinte. A pesquisa ¢ feita
com aproximadamente 40.000 participantes, englobando em torno de 3.100 diferentes

grupos de mercadorias, incluindo pregos de 75.000 itens separados.

O PPI engloba as trés etapas do processo, sendo divulgados trés indices: 1)
crude goods and materials, 2) intermediate goods; e 3) finished goods. Crude goods
mede a variagdo nos pregos dos insumos, no seu estagio inicial, ndo tendo passado por
nenhum processo. Intermediate goods reflete as mudangas nos pregos dos bens que ja
sofreram alguma transformagdo, mas ainda ndo estio em sua forma final. E o PP/ for
Finished goods, que costuma receber a maior atengdo do mercado financeiro e da
midia, reflete as varia¢des nos pregos dos produtos que estdo prontos para ser vendidos,

sem passar por mais nenhuma etapa do processo de produgao.

O PPI pode ser dividido em termos de duas categorias chaves: bens de consumo
(responsavel por cerca de 77% do indice) e equipamentos de capital (representando

23% do total).

Como no CPI, os componentes alimentos € energia t€ém grande peso no PP/

1 Pefini¢do encontrada no capitulo 21 de “Trading the Fundamentals” de Michael P. Niemira e Gerald F.
Zukowski.
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Total e apresentam grande oscilagio més a més. Sendo assim, 0 comportamento deles
pode mascarar o modelo dos pregos como um todo na economia. Por esta razdo, tdo
importante, ou mais, que o PPI Total é o Core PP, ou seja, o PPl excluindo alimentos
¢ energia. Ao analisar os dados, a primeira observagdo a ser feita deve ser verificar a
disparidade entre as variagdes no PPI Total e no Core, podendo-se perceber a
importincia das mudangas nos setores de alimentos e servigos. Depois, deve-se procurar
quais os componentes particulares podem ser os responsaveis por qualquer surpresa na

variagdo do indice.

Uma das diferencas basicas entre o PPl e o CPI ¢ que o primeiro € um indice
baseado somente em mercadorias, ndo considerando a inflagdo no setor de servigos. Por
causa disso, ¢ um indice mais volatil que o CP/, uma vez que os bens costumam
responder mais rapidamente que os servigos as variagdes na economia. Outra diferenca
entre os dois principais indices de pregos ¢ que todos os dados do PP/ sdo sujeitos a
revisdes quatro meses apos sua divulgagio inicial. Isto ocorre porque a participagio na
pesquisa ¢ voluntaria, de modo que as vezes, no primeiro calculo, ainda ndo estio
disponiveis dados para certos componentes. Semelhante ao CP/, no més de fevereiro,

sdo incorporados ajustes anuais aos fatores sazonais.

O PPI possue um comportamento ciclico semethante ao do CP/, costumando,

também, ser um indicador defasado em relagdo ao ciclo de negocios.




I1.5.3 - Employment Cost Index (ECI)

O ECI é um indicador trimestral, divulgado pelo Departamento de Estatistica do
Ministério do Trabalho americano, todo primeiro més do trimestre (janeiro, abril, julho
e outubro), na wltima terca-feira, referindo-se ao trimestre anterior. A pesquisa €
realizada considerando o periodo de pagamento que inclue o décimo segundo dia do
ltimo més de cada trimestre (margo, junho, setembro ¢ dezembro). A pesquisa ¢ feita
com cerca de 4.400 estabelecimentos privados ndo-agricolas e 1.000 estabelecimentos
publicos. Os empregados federais e os trabalhadores autonomos sio excluidos da

pesquisa. Os dados sdo divulgados dessazonalisados ou no.

O Employment Cost Index ou ECI, como o nome ja diz, € uma das principais
medidas do custo do trabalho, incluindo salarios e beneficios dos empregados publicos
e privados. Os salarios representam a maior parte dos custos do trabalho (mais de 70%)
e os beneficios sio responsaveis pelos menos de 30% restantes. Os salarios sdo
calculados por uma média dos recebimentos totais antes das dedugdes e excluindo
prémios pagos por hora-extra, por exemplo. Como recebimentos, entendem-se bonus
por producdo, comissdes e ajustes ao custo de vida, mas excluem-se bonus ndo
produtivos, como pagamentos de pensdo e gratificagdes. O £CI mede 23 categorias
distintas de beneficios, pertencentes a seis grupos principais: 1) beneficios relacionados
a horas (como horas extras e férias, entre outros), 2) pagamento suplementar; 3)
seguros; 4) planos de pensdo e poupanga; 5) beneficios requeridos legalmente; e 6)

descontos em mercadorias.

Além da distingio entre salarios e beneficios, o ECI ¢ dividido também de

acordo com: 1) classe ocupacional; 2) tipo de industria (se de bens ou de servigos); 3)




poder de barganha (se possue sindicato ou ndo); 4) regido do pais; € 5) tamanho da area

(se metropolitana ou outra).

O ECI ¢ superior como medida de inflagdo salarial a medida mensal semelhante,
Average Hourly Earnings, divulgada no relatorio de emprego, pois esta tltima ndo leva
em conta as mudangas dos trabalhadores entre empregos ou industrias, além de ndo

considerar os beneficios, fatores que sdo incluidos no £CI.

A importancia do Employment Cost Index para o mercado financeiro varia, ao
longo dos anos, de acordo com a preocupacdo geral com os custos do trabalho.
Atualmente, por exemplo, este tem sido um indicador importante, devido ao receio de
que possa ocorrer pressdo inflacionaria pelo lado dos custos (na medida que aumentam
o0s custos das empresas, estas tendem a repassar uma parte deste aumento para 0s pregos
finais, aumentando a inflagdo; além disso, considera-se que as pessoas tiveram uma
elevagdo de renda, pois seus salarios aumentaram, ambiente propicio para um aumento

de demandas).

Uma dificuldade na analise dos dados do £CI e na sua comparagéo com o ciclo
de negocios se encontra no fato deste indice possuir uma série pequena (relativamente
aos outros indicadores da economia americana, em sua maioria mensais, criados
principalmente entre as décadas de 40 e 60), pois comegou a ser publicada em 1981.
Além de comportar-se de forma semelhante nas fases do ciclo de crescimento

econdmico.

Estudos em outras medidas de trabalho sugerem que os custos do trabalho

tendem a ser indicadores econdmicos defasados dos ciclos economicos e de inflagdo, de




modo que deve-se tomar cuidado ao se procurar uma relag@o de causa e efeito entre os

ciclos e uma elevagdo ou redugédo do £C/.
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I1.6 - Caracteristicas da Politica Monetdria

Téao importante quanto compreender os indicadores das condigdes econdmicas
de um pais € observar o lado financeiro da economia, que possue um papel fundamental
na determinag¢do do comportamento do mercado financeiro. Por exemplo, ¢ comum que
os analistas financeiros observem dados que mostrem uma mudanga nos fundamentos
econdmicos €, no entanto, praticamente ndo reajam a eles, por considerarem
(propriamente ou ndo) que, apesar do que mostram os nimeros, ndo havera mudangas

na politica monetaria.

Alguns participantes do mercado financeiro consideram a oferta de moeda a
mais importante variavel econdmica a se observar, dado que esta serve como varidvel
alvo do Federal Reserve (o Banco Central americano, também conhecido como Fed) e
pode ser considerada como o elo real de ligagdo entre o Fed e a economia. E
interessante lembrar que o Banco Central americano € independente, ou seja, ndo esta
diretamente vinculado as atividades do governo. Porém, nos ultimos anos, tém

costumado agir na mesma direcao.

Existem trés tipos de agregado monetario, que representam a oferta de moeda na
economia americana: M1, o menor deles, representa os depositos a vista € o papel
moeda em poder do plblico; M2, agregado um pouco mais amplo, inclue, além de M1,
depositos com rendimentos de diferentes niveis de liquidez, como poupanga ou
pequenos depositos com rendimentos em bancos comerciais, € M3, o mais amplo de
todos, inclue M2 e grandes depositos em bancos comerciais (acima de 100 mil dolares),
possuindo forte relagdo com empréstimos comerciais e industriais feitos pelos bancos,

mas adicionando pouco, em termos de analise econdmica, ao M2.
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Apos definir qual dos trés sera seu alvo de politica monetaria (geralmente ndo ¢
M3), o Fed entdo tem dois objetivos: permitir que a economia cresga a uma taxa
aceitavel e assegurar que este crescimento serd acompanhado por uma taxa aceitavel de
inflag@o. Este ¢ um ponto que pode gerar polémica, pois o conceito de “aceitavel” ¢ um

pouco subjetivo.

Através da politica monetaria, o F'ed pode determinar ou a quantidade de moeda
a ser ofertada na economia, ou a taxa de juros, de modo a combater a inflago, que €
sua fungdo primaria. Deve-se ter em mente que mudangas na politica monetdria ndo
costumam ter efeitos imediatos sobre a economia, de modo que ndo adianta o Fed
tomar uma decisdo para evitar inflagio no momento em que os indicadores econdmicos
estejam sinalizando sua existéncia. O Fed tem que se antecipar aos fatos, o que dificulta

a tomada de uma decisdo, dado que seu efeito sera incerto e de longo prazo.

Como os Estados Unidos apresentam uma economia estavel ha muitos anos, a
politica monetérié ¢ ativa, sendo uma importante ferramenta para manutengdo da
estabilidade. Por outro lado, no Brasil, pais com grande experiéncia inflacionaria, a
politica monetaria costumava ser passiva, sendo, por muitos anos, definidas as
quantidades de oferta monetaria ou a taxa de juros como forma de se acomodar a
inflagdo. Apos o Plano Real, com a estabilizagdo econdmica, o governo esta voltando a

ter o poder da politica monetaria.
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11.6.1 - Federal Open Market Committee - FOMC

O Banco Central americano ¢ dividido em 12 distritos sendo a Federal Open
Market Committee (ou: Comité Federal de Mercado Aberto), conhecida como FOMC,
uma comissdo composta por 12 membros, sendo os 7 membros do Federal Reserve
Board - FRB (um tipo de Conselho do Banco Central, em que os membros sdo
escolhidos pelo presidente do pais), o presidente do Fed de Nova York ¢ mais 4

presidentes escolhidos entre os 11 restantes distritos do Fed.

Por ano, sdo realizadas cerca de nove reunides da FOMC, com intervalos entre
elas variando de cinco a oito semanas, € que costumam durar um dia (as vezes, dois).
Nestas reunides sdo discutidos com detalhes todos os aspectos da situagio economica
corrente, avaliando-se estatisticas e sendo apresentadas previsdes de crescimento
econdmico, inflacdo e crescimento da oferta monetaria. A analise da situagdo
econdmica corrente ¢ divulgada duas semanas antes da reunido num relatorio conhecido
como Beige Book, que resume as condigdes econdmicas, crescimento e inflagdo dos 12
distritos do Fed. Este relatorio costuma trazer poucas surpresas para o mercado
financeiro, uma vez que suas informagdes costumam refletir o que os indicadores

econdémicos ja mostraram.

Apos discutir todas as questdes, os membros votam para definir como deve ser a
politica monetdria para o proximo periodo entre as reunides (se restritiva ou
expansionista). O Federal Reserve Bank of New York, responsavel pela implementagao
da politica monetaria no dia-a-dia, divulga as expectativas do comit€ para o
crescimento da moeda no proximo trimestre, reafirmando os objetivos monetarios de

longo prazo do Fed e estabelecendo a estratégia de politica monetaria até a proxima
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reunido. Por fim, o Fed divulga quais serdo as taxas de juros até a proxima reunido (se

aumentam, ou se permanecem no mesmo nivel, ou se diminuem), dando uma

explicag@o do porqué foi tomada tal decisdo.

Duas sdo as taxas de juros que podem ser afetadas diretamente de acordo com a
decisdo da FOMC: 1) discount rate (ou taxa de desconto, determinada pelo FRB, ¢ a
taxa overnight que o Fed empresta aos bancarios, semelhante no Brasil a taxa Selic); e
2) federal funds rate (taxa determinada pela FOMC, ¢ a taxa overnight que os bancos
emprestam uns aos outros, scmelhanfe no Brasil a taxa de empréstimos interbancarios, a
CDI). Uma mudanga na discount rate ¢ considerada pelo mercado financeiro como uma
medida mais agressiva, enquanto uma mudanga na federal/ funds rate ¢ mais sutil, sendo
o modo mais comum de se empregar a politica monetaria. O mercado financeiro
observa atentamente estas reunides, sendo de crucial importdncia para o seu
comportamento a decisio tomada pelo Fed, dado que uma mudan¢a em uma das duas
taxas de juros afeta o mercado. E interessante perceber que as taxas gerais do mercado
financeiro americano (7reasury bill, note and bond rates e todas as outras taxas de
curto e longo prazo) ndo sdo diretamente fixadas pela federal funds rate, mas sdo
ligadas via o efeito da estrutura a termo, de modo que uma mudanga na federal funds
rate afeta cada vez menos as taxas de juros no mercado quanto maior a maturidade da

taxa (que pode ser de um més a trinta anos).

Deste modo, o principal guia de politica monetaria da forma como € conduzida
pelo Fed ¢ confiar na mudanga da taxa de juros para afetar o crescimento econdémico, a
inflagdo e a oferta monetaria. No entanto, o Fed ndo tem controle sobre a extensdo nem

sobre a duragfo do efeito desta mudanga, uma vez que uma mudanga em uma de suas
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duas taxas ¢ transferida para as taxas de juros do mercado, principalmente para as de

longo prazo.
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III - Comparacio dos indicadores americanos com indices brasileiros

Embora j4 tenha sido um pouco comentado no capitulo anterior, este capitulo
vai tratar com um pouco mais de detalhes as diferengas e semelhangas entre as

metodologias de pesquisa dos indicadores americanos e os indices brasileiros.

Um ponto que deve ser ressaltado é que os indices que sdo divulgados
mensalmente no Brasil costumam apresentar uma defasagem maior com relagdo ao més
pesquisado que nos Estados Unidos. Além disso, os dados no Brasil costumam ser
menos confiaveis, devido a mudangas na forma de calculo ou por causa das varias
mudancas sofridas pela moeda brasileira, corroida pelo longo periodo inflacionario.
Deste modo, qualquer andlise que se queira fazer de uma longa série historica brasileira
deve ser feita com base em dados deflacionados. De outro modo, pode-se ndo encontrar

ou encontrar uma falsa relagdo entre os dados.

Os indices de emprego no Brasil sdo divulgados mensalmente pelo IBGE e pela
Seade-Dieese. Os calculados de forma mais parecida sdo Unemployment Rate € a taxa
de desemprego medida pelo IBGE, pois ambas utilizam o conceito de desempregado da
Organizag¢do Internacional do Trabalho (OIT) - como ja foi citado no capitulo II. Assim,
por seguir o padrdo internacional, a taxa brasileira poderia ser comparada com a de
outros paises. Porém, pelo fato do Brasil apresentar grande e crescente informalidade
no mercado de trabalho, é dificil se fazer tal comparagdo. Enquanto num pais
desenvolvido, uma pessoa que realiza um subemprego diria que ndo esta empregada, no
Brasil tal pessoa se diria empregada, ndo pressionando a taxa de desemprego brasileira.
Deste modo, o Brasil apresenta uma baixa taxa de desemprego, mas uma enorme

quantidade da populagdo empregada em trabalho precario.
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O Brasil ndo tem tantos indicadores que representem o lado das firmas, ou o
nivel de atividade, quanto os Estados Unidos. Por exemplo, nido existem dados da
industria brasileira parecidos com os de Durable Goods Orders, nem com o LE/. Além
disso, os referentes a estoques ndo sdo muito confiaveis, e ndo devem ser comparados
com os americanos, ja que os EUA possuem uma outra forma de organiza¢do da
producdo (just in time), que atualmente vem sendo imitada por algumas firmas
brasileiras, com a intencdo de reduzir seus custos com estoques, aumentando a

capacidade da firma de atender aos pedidos mais rapidamente.

Nio existe no Brasil nenhum indicador qualitativo com objetivo de ser um
indicador antecedente, nem parecido com o NAPAM. Entretanto, devido aos seus
interessantes resultados na economia americana, a FIRJAN (Federagdo das Industrias do

Estado do Rio de Janeiro) esta comegando a desenvolver um questionario parecido. &

O PIB brasileiro, assim como o americano, € calculado trimestralmente; porém ,
conforme ja foi citado, demora mais para ser conhecido. O Brasil também analisa o
Produto Interno em vez do Nacional por ser um pais devedor, como os Estados Unidos
nos ultimos anos. Deve-se tomar cuidado, porém, com as diferengas de metodologia nos
dois paises ¢ com o fato do dado brasileiro ndo sofrer tantas revisdes quanto o
americano. Outro ponto importante ¢ analisar os dados em dolares ou deflacionados de
uma longa série, quando se deseja verificar a taxa real de crescimento da economia
brasileira. De outro modo, se observado a valores correntes, estara sendo embutida a
enorme inflagdo do periodo, de modo que o crescimento pode ter ocorrido apenas por

causa das variagdes nos pre¢os, € ndo por causa de um aumento real na produgao.

! Mais detalhes na “Proposta de Criagdo de Indicadores Antecedentes para a Indhistria do Estado do Rio
de Janeiro”, realizada pela FIRJAN.




73

No Brasil, produ¢io industrial e capacidade utilizada sdo calculados com
frequéncia diferente dos Estados Unidos e com uma defasagem maior. Os dados
brasileiros sdo calculados através da pesquisa de Sondagem da Industria de
Transformagao, realizada pelo Centro de Estudos Tendenciais do Instituto Brasileiro de
Economia (IBRE) da Fundagdo Getulio Vargas (FGV). A pesquisa brasileira reline
informagdes qualitativas e quantitativas de mais de 1.000 empresas. Esta pesquisa €
trimestral e ¢ divulgada na Revista Conjuntura Econdmica, no fim de cada trimestre,
referindo-se ao anterior ¢ dando uma prévia do que estd no fim. O IBGE também

calcula produgéo industrial para todo Brasil.

Com relagdo ao lado da demanda, a renda e aos gastos dos consumidores, o
Brasil ndo possue indices qualitativos de confianga dos consumidores na economia,
semelhantes ao Consumer Confidence e ao Consumer Sentiment. Estes dois indicadores
americanos sdo interessantes e o Brasil deveria imita-los, adaptando-os. No Brasil sdo
feitas apenas pesquisas esporadicas sobre a confianga das pessoas na economia ou no
governo, geralmente feitas por institutos de pesquisa como o IBOPE, Gallup ou

DataFolha, e sdo pesquisas pagas.

O indicador de renda pessoal brasileiro ¢ calculado de modo diferente do
Personal Income americano, sendo divulgado junto com o Relatdrio sobre as Contas

Nacionais brasileiras.

O indice brasileiro mais parecido com Retail Sales ¢ o divulgado pela Federagdo
do Comércio de Sdo Paulo. Ha também ntmeros relacionados as vendas no varejo

através do Telecheque.
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Semelhante ao Consumer Installment Credit, o Brasil possue indicadores sobre
compras com cartdo de crédito, bem como relacionadas ao crédito rotativo (que sdo as
compras parceladas no cartdo). Além disso, no Brasil ha numeros sobre a

inadimpléncia, representando o grau de endividamento das pessoas.

Nio ha dados na economia brasileira parecidos com os americanos referentes ao
setor imobiliario. Porém, mesmo que houvesse, provavelmente ndo teriam grandes
relagdes, ja que no Brasil as pessoas costumam morar em apartamentos, enquanto nos

Estados Unidos, como ja foi comentado no capitulo dois, elas moram mais em casas.

Os indices de pregos brasileiros sdo divulgados mensalmente ¢ tornaram-se
muito comuns para a populagdo em geral, devido a cultura inflacionaria do pais. O CP/
e o PPI americanos sdo semelhantes, respectivamente, ao IPC (Indice de Pregos ao
Consumidor) e ao IPA (Indice de Pregos ao Atacado) brasileiros. Porém, apresentam
diferencas na forma de ponderagdo.Entretanto, mesmo estes tipos de indices que
costumam ser parecidos em todos os paises, ndo devem ser comparados com 0s
americanos, uma vez que os Estados Unidos se preocupam principalmente com o Core
(que ¢ o indicador excluindo as variagdes nos pregos dos alimentos e energia), que nio

existe no Brasil.

A politica monetéaria brasileira, como ja foi comentado anteriormente neste
trabalho, era adaptativa a inflagdo, ndo tendo semelhangas com a americana, que ¢ uma
politica monetaria ativa. Talvez, futuramente, com a continuagdo da estabilidade

econdmica, possam-se comparar as duas politicas.

Sendo assim, pelas varias caracteristicas distintas entre os indicadores que

existem nas duas economias, s3o poucas as compara¢des que podem ser feitas.
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IV - O NAPM como indicador antecedente

Com o objetivo de aprimorar e desenvolver as propriedades de previsdo dos
indicadores lideres, tem-se procurado comparar indicadores quantitativos com os dados

de uma pesquisa qualitativa, do tipo da realizada pela NAPM. 12

No capitulo II, a0 se descrever a pesquisa realizada pela NAPM, foi comentado
que ¢ cada vez maior o nimero de trabalhos comparando os resultados desta pesquisa
qualitativa com os tradicionais indicadores quantitativos. Estudos vém mostrando um
comportamento semelhante entre os componentes do N4PM e os indicadores
quantitativos referentes a0 mesmo tema. As variagdes nao costumam apresentar o
mesmo tamanho, mas, em geral, apresentam a mesma frequéncia. Assim, este indicador

qualitativo tem ganho cada vez mais importincia.

NAPM apresenta trés vantagens principais em relagdo aos tradicionais
indicadores quantitativos. A primeira estd no seu fiming, uma vez que a pesquisa ¢
divulgada no primeiro dia atil de cada meés, referindo-se ao mes anterior, sendo o
indicador que possue o menor /ag entre o periodo em que a pesquisa ¢ realizada e sua
divulgagao. E dos primeiros niimeros mensais que o mercado financeiro tem
conhecimento. A segunda encontra-se no fato da pesquisa ndo sofrer revisoes, nao
deixando espago para especulagdes sobre se a revisdo serd muito diferente dos dados
iniciais, 0 que gera certa expectativa no mercado financeiro e dificulta uma analise mais
imediata do numero, no instante de sua divulgagdo. A terceira, € ndo menos importante,

¢ a facilidade de se interpretar os dados.

12 Este capitulo se baseia num trabalho realizado por Philip Klein e Geoffrey Moore, que esta disponivel no
capitulo 21 de “Leading Economic Indicators: New approaches and forecasting records’.
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Em estudos anteriores dos mesmos autores, o resultado encontrado nio
mostrava a pesquisa qualitativa antecedendo a série quantitativa comparavel,
particularmente quando tomavam cuidado em utilizar uma forma correta de tratamento
da comparagdo dos resultados da pesquisa. Tais resultados podem ter ocorrido devido a
manipulagdo dos dados para suavizar as oscilagdes das séries, retardando os turning
points da série original. Entretanto, um forte argumento para se considerar o NAPM
como um indicador lider € a rapidez com que o dado esta disponivel, sempre de duas
semanas a dois meses antes das séries quantitativas. Sendo assim, muitas séries da
pesquisa podem ser muito uteis em previsdes, mesmo quando seus furning points nao se
antecipam aos equivalentes quantitativos, apenas pela vantagem da antecedéncia de

disponibilidade do dado.

Com as trés vantagens citadas acima, o NAPM tem as principais caracteristicas
necessarias para ser um bom indicador antecedente. E 0 que tentarei mostrar a seguir,
realizando comparagdes entre quatro componentes do NAPM: prices; new orders,
inventories, e vendor performance (ou delivery). Ndo comparei com o0s itens production

nem employment, por serem ambos considerados consequéncia dos ciclos economicos.

V.1 - NAPM Prices

Inflacio e desemprego, em todos os paises, sdo as principais variaveis
econdmicas, sendo que a inflagdo apresenta diferente grau de importincia, dependendo
da experiéncia inflacionaria de cada pais e de sua situagdo econémica corrente. No caso
dos Estados Unidos, o principal receio atualmente é que o forte crescimento verificado

pela economia nos Gltimos anos gere pressdo sobre os pregos. Para se evitar a inflagdo,
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sd0 necessarias, ao seu primeiro sinal, medidas de politica monetaria. Sendo assim, € de
grande importincia qualquer indicador que possa prevé-la de alguma forma. Porém, a
decisdo de quando e de que magnitude devem ser tais medidas ¢ dificil, dado que os
resultados da politica monetaria ndo sdo imediatos, sendo incertos quanto a sua forga e

ao seu tempo de duragdo.

NAPM Prices refere-se aos pregos de compra de matérias primas (¢ n3o aos
pregos de venda dos produtos finais, como os outros indicadores de pregos), mostrando
se os gerentes estdo se deparando com pre¢os maiores ou menores que no meés anterior.
Embora os indices mensais de precos sejam diretamente comparaveis com o que mede
a pesquisa (ambos mostram as mudangas em relagdo ao més anterior), a comparagao
nio foi feita entre as variagdes mensais no NAPM e os indices de pregos quantitativos,
pois estes apresentam uma oscilagio muito grande no més a més, dificultando a
observagdo de qualquer relagio que possa haver entre as séries, como pode ser
verificado nas Figuras 1 e 2 abaixo. Por isso, trabalhou-se com variagdes anuais dos
indices de pregos, de modo a tornar mais claras as oscilagdes ¢ os comportamentos das

séries.
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Inicialmente, comparou-se 0 NAPM Prices com o CP/ ¢, em seguida, o NAPM
Prices com o PPI Verificou-se uma grande, e proxima, cormrelagdo em ambas as
comparagdes das séries. O NAPM Prices apresentou um coeficiente maximo de
correlagdo de 65,84 com o CP/ anualizado e um coeficiente maximo de correlagdo de
67,96 com o PPI anualizado. Além disso, a correlagdo maxima foi observada com a
mesma defasagem (11 meses). Como se queria mostrar, foi encontrada uma lideranga
entre 0 NAPM Prices e o CPI e o PPI. Os resultados semelhantes nas duas comparagdes
refletem o fato dé, no longo prazo, os dois principais indices de pregos da economia
americana apresentarem comportamentos parecidos. Porém, ndo faz parte do objetivo
deste trabalho discutir qual dos dois indices pode melhor representar a inflagdo

americana.

Para comprovar a relagdo entre as séries, foi realizado o teste de cointegragdo,
que necessita que as séries ndo sejam estaciondrias em nivel, mas o sejam,
individualmente, quando se calcula a primeira diferenga. Para testar a estacionariedade
das séries, foi realizado o teste estatistico de Phillips-Perron, que possibilita a
determinagdo de existéncia de raiz unitiria. Se uma série comporta-se como se tivesse

raiz unitaria, isso quer dizer que a série ndo é estacionaria, pois uma variagio ontem vai
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influenciar com o mesmo peso uma variagio hoje, ndo perdendo forga com 0 tempo.
Por exemplo, se uma série ¢ estacionaria, se a série sair de sua tendéncia por causa de
um choque, ap6s um tempo, ela volta a uma média, pois o choque vai perdendo forga
quanto mais distante vai ficando. No entanto, quando ha raiz unitaria, o choque ndo
perde forga, de modo que se a série sair da tendéncia, ndo retorna a ela, por isso, diz-se
que uma série que apresenta raiz unitaria ndo ¢ estacionaria. Quando o teste foi feito em
nivel, ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula de raiz unitiria de cada uma das trés
séries, 0 que mostra que as séries ndo sdo estacionarias em nivel. Testou-se, entdo, em
primeira diferenga, e foi rejeitada a hipotese nula, constatando-se que as series sdo
estacionarias em primeira diferenga. Com estes resultados, pode-se fazer uma
cointegragdo entre 0 NAPM Prices ¢ o CPI e o PPI, chegando-se & evidéncia de que as
séries cointegram em nivel. Ou seja, as séries apresentam uma relag@o de longo prazo

em que variam em torno de uma meédia comum.

Conforme pode-se verificar nas Figuras 3 a 6 abaixo, h4 uma relagéo entre o
NAPM Prices € o CPI anualizado, ¢ entre o NAPM Prices ¢ o PPl anualizado.
Defasando o NAPM Prices em 11 meses, no entanto, a relagio fica mais nitida nos dois
graficos (como era de se esperar devido ao maior coeficiente de correlagio ter sido

verificado com esta quantidade de /ags).
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Figura 6 - PPI anualizado defasado

Nos graficos, a escala da esquerda representa a variagio em percentual anual do

CPI e do PPI. Para ser vista na forma percentual, basta multiplicar os valores por 100

(por exemplo, onde se 1€ 0,15, entenda um aumento de 15%). A escala do lado direito
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refere-se a0 NAPM Prices e os valores também devem ser multiplicados por 100 de
forma que os numeros aparecam como de costume. Considera-se que numeros do
NAPM acima de 50 (no caso da escala do grifico, acima de 0,5), sinalizam expanséo.
Estas observagdes sobre as escalas dos graficos sdo validas para todas proximas figuras,
apenas com a diferenga da escala da esquerda representar as variagdes percentuais no

intervalo de tempo descrito na legenda.

Um fato interessante a ser observado ¢ que, tanto o CP/, quanto o PPI, até o
final da década de 80, apresentam comportamentos semelhantes ao do NAPM Prices.
Porém, do inicio dos anos 90 até os dados atuais, as séries parecem ndo ter muita
relag@o. Outras duas curiosidades sdo: 1) o PP/ apresenta sua maior taxa de variagdo
anual no meio da década de 70 (como consequéncia do primeiro choque do petroleo),
enquanto o CP/ apresenta sua maior variagdo anual no final da década de 70 (como
resultado do segundo choque do petréleo); 2) as areas hachuradas representam o0s
periodos de recessdo do ciclo econémico, de modo que seria de se esperar que, nestes
periodos, com o aumento do desemprego, houvesse uma redugio na inflagdo. Porém,
verifica-se aumento de inflagdo e queda no nivel de emprego ao mesmo tempo,
fendmeno econdmico conhecido como estagflagdo, nas duas crises do petroleo, na
comparagéo do PPI com o NAPM Prices, enquanto verifica-se apenas um periodo deste

tipo (no primeiro choque do petréleo) quando se compara 0 NAPM Prices com o CPIL

1V.2 - NAPM New Orders

NAPM New Orders tem grande relagio com os dados do indicador quantitativo

Manufacturers New Orders, que faz parte do relatorio mensal de Durable Goods
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Orders. Como pode ser percebido nas Figuras 7 a 9 abaixo, a relagdo entre 0 NAPM
New Orders e as variagdes mensais de Manufacturers ndo ¢ nitida, devido a grande
volatilidade mensal apresentada pelo ultimo. Porém, ao se suavizar as oscilagdes
mensais de Manufacturers através de uma six-month smoothed rate (calculando-se a
razio entre o indice mensal do Manufacturers pela média dos seus indices dos Gltimos
doze meses), a relagio fica bem nitida. As séries apresentam valor maximo de

correlagdo de 76,98, com apenas um més de defasagem.
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Figura 9 - New Orders suavizado e defasado

Como seria de se esperar, os novos pedidos caem nos periodos de recessdo,
época em que as indistrias reduzem sua produgfo, € comegam a crescer praticamente

Jjunto com o fim do periodo recessivo.

Como se queria mostrar, 0 NAPM New Orders serve como indicador de
Manufacturers New Orders, apesar de apresentarem uma grande correlagdo quando
comparados sem defasagem. O NAPM ¢ um bom indicador pois esta disponivel de duas
a trés semanas antes do Manufacturers, como também tem a vantagem de ndo softer

revisio.

1V.3 - NAPM Inventories

Um terceiro tipo de componente da pesquisa NAPM que pode ser examinada
envolve 0 comportamento de estoques. Como a pesquisa pergunta se 0s estoques
aumentaram ou diminuiram, o percentual de aumento reflete as mudangas em estoques.
Pode-se entdo compara-la diretamente com as mudangas nos estoques industriais.

Porém, as mudangas mensais em /nventories apresentam grande oscilagdo, como pode




ser visto nas Figuras 10 a 12 abaixo, de modo que a comparagdo foi feita entre NAPM
Inventories ¢ Manufacturing Inventories, sendo a {ltima série suavizada por uma six-
month smoothed rate (semelhante a que foi descrita anteriormente com Manufacturers
New Orders). Com esta redugdo da volatilidade da série, o comportamento dos
indicadores torna-se semelhante, sendo o maior grau de correlagdo (66,37) existente
com sete meses de defasagem, ou seja, com o NAPM Inventories liderando, em média,

por sete meses os dados quantitativos suavizados de Inventories.
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Figura 12 - Inventories suavizado e defasado

Além de apresentar seu furning point bem antes da série quantitativa, o NAPM
Inventories ainda tem a vantagem de ser divulgado cerca de cinco semanas antes da
divulgagdo das mudangas em /nveniories para 0 mesmo més.

Percebe-se no grafico, apesar de nestes anos so ter havido um periodo recessivo,
que 0s estoques apresentam uma tendéncia decrescente durante a recessdo, como diz a
teoria econdmica, pois neste periodo, as firmas reduzem sua produgdo e vdo vendendo
seus estoques. Quando o periodo recessivo acaba, os estoques ainda caem por algum
tempo durante a expansdo, representando um periodo intermediario em que nem todas
as empresas Ja perceberam que a economia esta voltando a crescer. Assim, a demanda
aumenta ¢ algumas firmas ainda estio com sua produgdo reduzida, o que acelera a

redugio do nivel de estoques.

Pelo grafico, percebe-se claramente a tendéncia dos ultimos anos da economia
americana de manter menos estogues (método de produgdo conhecido como just in

time), de modo que as oscilagdes t€m sido mais fracas, podendo-se dizer que 0 NAPM
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Inventories esta quase estivel, apresentando pequenas variagbes em torno de uma

média.?

IV.4 - NAPM Vendor Performance (ou Delivery)

Um dos mais importantes indicadores antecedentes € NAPM Vendor
Performance, que representa a capacidade das firmas em atender os pedidos. Quando
NAPM Vendor Performance aumenta, ¢ um sinal de que a economia esta em expansao,
de modo que as vendas estdo superando a produgdo e os estoques, demorando mais
tempo para atender os pedidos. Relaciona-se este componente do NAPM com o inverso
da razdo Inventories to Sales (logo, relaciona-se diretamente com a razio Sales to
Inventories). A explicag¢do para esta inversdo encontra-se no fato de /nventories to Sales
ser um indicador defasado da economia ¢ apresentar uma relagdo negativa com o
business cycle: quando a atividade econdmica estd em desaquecimento, aumentam 0s
estoques € caem as vendas, elevando-se a razio, e reduzindo-se 0 NAPM Delivery, ja
que, com a queda nas vendas, reduz-se o tempo de entrega das firmas. Sendo assim, €
de se esperar que o inverso desta razdo seja um indicador antecedente, positivamente
relacionado com o business cycle ¢ com NAPM Vendor Performance, uma vez que
quando crescem as vendas, aumenta a razdo Sales to Inventories € o mercado esta em
expansdo, crescendo também o NAPM Delivery, pois as firmas estdo recebendo cada

vez mais pedidos, aumentando seu prazo de entrega.

 Uma analise mais completa sobre o comportamento dos estoques ¢ sobre as mudangas na forma de
organizagio da produgio foi feita antes, no capitulo II, no item que trata dos estoques.
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Embora se esperasse um comportamento de lider entre o NAPM Delivery € a
razdo Sales to Inventories, verificou-se um comportamento semelhante entre as séries,
como se pode ver na Figura 13 a seguir. A maior correlagio entre as séries foi de 43,06,
observada quando as séries ndo apresentavam defasagem.
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Figura 13 - Sales to Inventories

Apesar de serem praticamente coincidentes, ambas as séries t€m caracteristicas
de indicadores lideres em relag@o ao business cycle. Porém, a razdo Sales to Inventories
costuma ser tratada na forma como ¢ divulgada (/nventories to Sales), sendo
considerada um indicador defasado. Além disso, 0 NAPM Delivery esta disponivel
cerca de cinco semanas antes de Sales fo Inventories, que € divulgado junto com o

relatorio de Inventories.

Como ja foi comentado no caso de Inventories, percebe-se nitidamente no
grafico que as séries apresentam redugdes em periodos recessivos, em que as firmas
estdo com capacidade ociosa, de modo que podem atender com facilidade os pedidos
(reduzindo-se o tempo de entrega), bem como caem as vendas € aumentam os estoques,
diminuindo a razfio que ¢ comparada (Sales to Inventories). Percebe-se também que,
nos ultimos anos, 0 NAPM Delivery tem praticamente se mantido estavel, devido as

mudangas na organizagdo de produgdo americana, como ji foi comentado
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anteriormente, Com isso, a razio Sales to Inventories vem se distanciando da série do
NAPM, podendo sinalizar que as vendas estejam crescendo a um ritmo mais forte que
os estoques, o que pode ser um alerta de uma possivel pressdo sobre a produgdo no
futuro. Mas este descolamento das séries pode também ser entendido como uma
manutengio no ritmo das vendas, acompanhado por uma redugo nos estoques, pois as
firmas podem estar desenvolvendo tecnologias que as auxiliem a reduzir seu custo de
manter estoques, sendo capazes de atender & demanda com mais rapidez, sendo cada

vez mais dindmicas.




89

V - Ciclo atual de crescimento da economia americana

O ultimo perfodo recessivo pelo qual passou a economia americana foi no inicio
da década de 90, atingindo sua taxa mais baixa de crescimento em margo de 1991.
Desde entdio, a economia vem apresentando um forte crescimento, gerando muita
discussio sobre se este ¢ sustentado ou ndo. Alguns argumentam que esta surgindo um
novo paradigma econdmico, onde seria possivel conciliar baixa inflagdo e baixa taxa de

desemprego: “o melhor dos mundos™.

O atual periodo de expansdo pelo qual a economia americana vem passando
apresenta duas caracteristicas muito importantes ¢ que ajudam a explicar todo o
comportamento da economia: aumento da produtividade e ciclo de crescimento

liderado pelas inddstrias de alta tecnologia.

O aumento de produtividade, ligado ao crescente desenvolvimento tecnologico,
tem auxiliado as empresas a produzir cada vez mais com um custo cada vez menor,
utilizando-se de toda tecnologia disponivel. Desse modo, os ganhos de produtividade
sdo cruciais para a continuagdo do periodo atual de expansdo. Conforme a
produtividade continue a aumentar, os empregadores poderdo pagar salarios maiores,
sem ter que repassar este aumento do custo para os pregos finais. Realmente, tem-se
verificado este fato, com o aumento do Average Hourly Earnings, sendo os maiores

ganhos salariais observados nas industrias de alta tecnologia.

Muito interessante € se perceber que este periodo de crescimento desde 1991
néo esta sendo puxado pelos setores tradicionais, como o de construgdes domiciliares e

industria automobilistica. Mas sim, pelo setor de alta tecnologia, que tomou o lugar das
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industrias tradicionais como lider de crescimento. Auxiliando a expansio do ciclo, as
industrias de computadores e de comunica¢do (como a Internet) t€m crescido a um
ritmo muito maior que o resto da economia. A partir daqui pode-se ter uma explicagio
para a inflagdo ndo ter aumentado, apesar dos ganhos salarais. O que alguns analistas
comprovam € que o aumento significativo dos salarios ndo ocorreu para todos 0s
trabalhadores da economia, mas principalmente para aqueles do setor de alta
tecnologia, sendo os responsaveis pela maior parte dos gastos dos consumidores. Além
disso, este setor tem auxiliado na manutengdo dos pregos baixos devido as constantes
quedas nos pregos de produtos como computadores e equipamentos de comunicagdo. O
crescimento deste setor de alta tecnologia impacta todo o resto da economia, gerando
prosperidade e sustentando uma demanda para os produtos deste setor, cujas agdes sdo

responsaveis por grande parte da valorizagdo das Bolsas americanas.

A taxa de desemprego ¢ a menor desde a década de 60, estando abaixo dos 5%.
De acordo com varios economistas, a taxa natural de desemprego (aquela que ndo
geraria press3o inflacionaria) deveria ser entre 5,5% e 6%, com alguns ja aceitando um
intervalo menor e mais baixo, entre 5.25% ¢ 5,5%. Isto quer dizer que, abaixo desta
taxa, a economia estaria operando acima do pleno emprego; o que, de acordo com a
teoria econdmica, geraria forte pressdo sobre os pregos. No entanto, ha varios meses, a
economia americana vem apresentando taxas de desemprego em torno de 5% (ou
abaixo disso, chegando a 4,7% em outubro de 97) e ndo parece haver, no curto prazo,
qualquer sinal de pressdo inflacionaria. Pelo contrario, a inflagio esta a taxas cada vez

menores, chegando o PP/ a apresentar deflagio nos sete primeiros meses deste ano de
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97.1* A baixa taxa de desemprego poderia estimular os trabalhadores a pedir aumentos
salariais, ou procurar um emprego com maior salario, ja que a oferta de trabalhadores
deve estar menor que a demanda por trabalhador por parte das firmas. Porém, o que se
observa é que, com a crescente especializagdo da mao de obra, as pessoas estdo
preferindo ampliar os seus contratos e ter reajustes menores, a ficar desempregada e ndo
conseguir trabalho por ndo ter a especializagiio necessaria. Este comportamento dos
trabalhadores pode estar auxiliando a manter a inflagdo mais baixa, pois, se as empresas
tivessem que pagar maiores salarios, teriam uma elevagdo em seus custos, tendendo a

repassa-los para seus pregos.

Neste periodo de expansdo, a taxa de crescimento do PIB americano tem
apresentado periodos de crescimento moderado e outros de crescimento muito forte. De
acordo com alguns economistas, a economia dos Estados Unidos ndo poderia crescer
acima de 2,75% ao ano, sem gerar inflacdo. No entanto, outros argumentam que €
dificil calcular este valor exato e questionam se esta taxa ndo poderia ser 3% ou 3,25%.
Na verdade, o que esta por tras destes questionamentos ¢ a reformulagdo da teoria da
inflagio nas modernas economias, em que predominam o setor de servigos € a livre
concorréncia. Teoricamente, a geragdo de inflagdo parece mais provavel no setor de
bens manufaturados que nos servigos. No entanto, devido ao alto nivel de concorréncia,
tanto nacional quanto internacional, as empresas americanas estdo dispostas a sofrer
algum sacrificio, desde que ndo percam sua participagdo no mercado. Na realidade, o
que tem ocorrido neste ano de 97 é uma redugdo da inflagio americana puxada pela

queda nos pregos do setor de servigos, como assisténcia médica, servigos domeésticos e

4 Uma discussdo maior e mais detalhada sobre a relagio entre inflagdo e desemprego, bem como seu
trade-off representado na Curva de Phillips, foi feita anteriormente no capitulo IL.
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educagfo. Assim, parece que os Estados Unidos realmente estdo conseguindo vencer a
inflagdo, justamente impulsionados pelo setor que menos sofre concorréncia externa.
Mas ainda é um pouco exagerado se fazer qualquer comentario como se a inflagdo
tivesse acabado. Na verdade, o que parece € que varios fatores mundiais t€m convergido
para a contencdo dos aumentos de pregos atualmente. Um destes fatores pode ser
entendido como a valorizagdo do dolar frente as outras duas principais moedas
mundiais: 0 marco alem3o e o iene. Estes dois paises passaram, ou ainda estdo
passando, por sérios problemas em suas economias domésticas. Assim, esta valorizagdo
do dolar ajuda a manter os pregos nos Estados Unidos a niveis baixos, pois os

importados ficam relativamente mais baratos, aumentando a competigdo no pais.

Em periodos de crescimento econémico, observa-se um aumento na confianga
dos consumidores na economia, 0 que impulsiona seus gastos pessoais, bem como o
aumento dos endividamentos, pois eles consideram que vdo ganhar mais, podendo
pagar no futuro pelas dividas contraidas. Este comportamento tem sido verificado no

ciclo atual de crescimento.

O percentual de utilizagdo da capacidade instalada, como sinal da produgdo
industrial, mostrou seu nivel mais baixo (78%) no més considerado o vale do ciclo
(margo de 91). Desde entdo ela vem crescendo, atingindo o pico em dezembro de 94 ¢
janeiro de 95 (85,1%) e continuando nos altimos tempos em torno de 83%. De acordo
com varios economistas, a economia americana estd em pleno emprego quando utiliza
cerca de 83% e 84% de sua capacidade instalada. Sendo assim, realmente esta se

observando uma economia operando no pleno emprego e sem maiores problemas.
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O Federal Reserve (ou Fed - Banco Central americano) tem um importante
papel na duragdo deste longo periodo de expansdo econdmica. Seu atual chairman,
Alan Greenspan, parece acreditar que o Fed geralmente atrapalha mais do que ajuda
quando altera a politica monetaria. Assim, nesta década de 90 o Fed tem movido sua
taxa de juros (fed funds rate) em surtos ou saltos bem nitidos, de modo a auxiliar a
manutengdo do ciclo de crescimento e evitar a inflagdo. O Fed atualmente, em se
tratando de inflagdo, parece preferir pecar por excesso que pela falta. Ou seja, quando
considera que a economia esta muito aquecida, toma medidas para desaquecé-la, como
através do aumento da taxa de juros, mesmo que, aparentemente, os indices ndo
mostrem nenhum sinal de inflagéo nos proximos meses. Age deste modo por saber que

os efeitos reais de medidas de politica monetaria sobre a economia ndo sdo imediatos.

Analistas, no entanto, chamam a atengdo para as caracteristicas distintas deste
periodo de expansio, que pode gerar erros de politica, pois os policy-makers ndo estdo
acostumados a este tipo de ciclo, bem como as indistrias de alta tecnologia ndo sdo
afetadas por politicas monetarias da mesma forma que as industrias tradicionais. Para o
setor de alta tecnologia, mais importante que os juros sdo os investimentos em
pesquisas para inovagdo, de modo a ter um novo produto para ocupar o lugar do que
esta ficando ultrapassado; bem como ¢ essencial alimentar no consumidor o desejo de
ter sempre o Gltimo modelo, mesmo que ndo precise de tanta tecnologia. Deve-se
perceber que este ciclo parece ser mais perigoso que os ciclos econdémicos liderados
pelos setores tradicionais, pois seus produtos duram menos que qualquer outro produto
da economia, sendo logo superados por modelos mais potentes; sendo, portanto, um
ciclo mais volatil e com oscilagdes maiores. Além disso, um crescimento baseado em,

praticamente, apenas um setor da economia (como € o caso da industria de alta
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tecnologia) ¢ muito arriscado, pois qualquer redugdo que este setor sofra vai afetar

fortemente a economia como um todo.

Os aumentos de produtividade geraram base para todos os setores da economia
poderem crescer. Assim, ndo se percebe um sinal de que este crescimento da economia
americana, que ja dura mais de seis anos, possa estar proximo do fim. Aqueles que
falam que o atual crescimento ndo € sustentavel, baseando-se nas relagdes da teoria
econdmica entre inflagdo e desemprego ou entre inflagdo e crescimento, talvez possam
estar errados. Isso porque a organizagio da produg@o e as tecnologias atuais sdo bem
diferentes das existentes ha alguns anos. Estes desenvolvimentos tecnologicos talvez
possam permitir que a taxa de desemprego natural seja menor que 5%, ou que a taxa de
crescimento de um pais possa ser maior que 3% ao ano, sem que em nenhum dos casos

haja pressdo inflacionaria.
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VI - Conclusido

Esta monografia pretendia responder a varias perguntas, propostas em sua
Introdugdo. Espero que estejam claros os motivos pelos quais devem ser estudados os
indicadores econdomicos de qualquer economia, € americana em especial. Os principais
indices foram exaustivamente comentados na primeira parte deste trabalho, ressaltando
a relagdio de cada um com os rurning points do ciclo econdmico (se o indicador era

antecedente, coincidente ou defasado).

Infelizmente, ndo pdde ser feita uma comparagdo mais elaborada entre os
indicadores americanos e os brasileiros, por falta de tempo e de dados sobre o Brasil.
Foi possivel perceber que mesmo os indicadores semelhantes existentes nos dois paises
costumam apresentar metodologias de calculo distintas, ou enfoques em partes
diferentes do indicador (como no caso dos indices de pregos, que, no caso do Brasil,
ndo ha o Core, que € o ponto principal para analise deste tipo de indice nos Estados
Unidos). Devido a estas dificuldades, ndo foi possivel comparar se um bom indicador
antecedente da economia de um pais também seria bom para a de outro. Fica aqui a

1déia para um trabalho futuro.

Um dos principais objetivos deste trabalho era verificar se a pesquisa qualitativa
do tipo da realizada pela NAPM seria uma boa referéncia do comportamento dos
indicadores quantitativos referentes ao mesmo assunto. Felizmente, foi conseguido
provar, através da manipulacdo e comparag@o de longas series historicas americanas,
que quatro dos componentes do NAPM (Prices, New Orders, Inventories e Vendor
Performance), sdo bons indicadores, respectivamente, do nivel de pregos, dos pedidos

as industrias, dos estoques e da relagdo Vendas/Estoques (Sales fo Inventories). Dois
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deles, Inventories e Prices, apresentaram o NAPM liderando o indice quantitativo com
sete € onze meses, respectivamente. Enquanto New Orders e Vendor Performance,
apresentaram pequena ou nenhuma lideranga. Porém, conforme foi comentado varias
vezes ao longo do trabalho, o NAPM apresenta-se como lider mesmo nestes casos,
devido a disponibilidade de seus dados, divulgados no primeiro dia util de cada més,
referindo-se ao més anterior. Dessa forma, antecede os indicadores quantitativos em
relagdo a um mesmo més, pois estes sdo divulgados de duas semanas a dois meses apds

0 NAPM, além se serem passiveis de revisdes, que ndo existem no NAPM.

Deve ser feita uma observagdo a respeito da manipulagdo nos dados dos
indicadores quantitativos, necessaria devido a grande oscilagio nas variagdes mensais, 0
que dificulta a observacdo de qualquer relagéo existente. Desse modo, para que se possa
fazer uma melhor comparagio entre as séries, ¢ fundamental uma transformagdo da
mesma - ou atraveés de uma analise das variagdes anuais; ou de uma média movel; ou
ainda de uma six-month smoothed rate, utilizada em alguns casos neste trabalho para

suavizar a Serie.

Os resultados satisfatorios na analise do NAPM como indicador antecedente
aumentam as expectativas na realizagdo de pesquisa semelhante no Brasil, elaborada
pela FIRJAN, bem como se, no futuro, esta pesquisa também possa vir a se tornar um

bom indicador lider da economia americana.

A analise dos indicadores ¢ de fundamental importdncia para se entender o
crescimento econdmico de qualquer pais. Principalmente, como no caso dos Estados
Unidos, onde ha indice para praticamente tudo e os dados rapidamente estdo

disponiveis (no maximo dois meses apos a realizagdo da pesquisa). Porém, deve-se
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perceber que os indices refletem o que ja aconteceu e, no caso da preocupagdo com
uma pressdo inflacionaria, o Fed precisa se antecipar ao que mostram os indicadores.
Dai a busca por relagdes passadas entre as séries, para tentar se fazer projegdes futuras.
O periodo de expansdo pelo qual a economia americana vem passando desde 1991 ¢é
amplamente percebido em todos os indicadores e, aparentemente, ndo parece mostrar

sinal de estar chegando ao fim.

O tempo vai mostrar o que vai acontecer com a €conomia americana,
respondendo as questdes citadas no capitulo cinco a respeito de se o crescimento anual
acima de 3% ¢ sustentado, bem como a taxa de desemprego abaixo de 5%, ou se ambas
as taxas vdo gerar inflagdo futura. Por enquanto, so restam especulagdes e a observagio
de que, no momento, os Estados Unidos sdo um exemplo de bom desenvolvimento
econdmico, tanto por causa das decisdes do Fed, como pela sua mobilidade no mercado

de trabalho e de bens.
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