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Apresentagao

Antonio Licha

A economia brasileira apresenta no primeiro semestre de 2006 alguns paradoxos. Em
primeiro lugar, parece existir um descompasso entre a oferta agregada e a demanda
agregada doméstica. Os determinantes da demanda agregada doméstica tém se
mostrado fortemente expansionistas em 2006, destacando-se: 1) reducao das taxas de
juros reais; 2) aumento da massa salarial real; 3) expansao firme do crédito, em especial
para pessoas fisicas; 4) politica fiscal expansionista. Ja a taxa de crescimento do nivel
de atividade tem se mostrado decepcionante. Notadamente, o desempenho da industria
€ bem pior do que o observado em ciclos anteriores de expansao o que tem levado aos
analistas a reduzir as projecoes de crescimento do PIB. O que explica esse descompasso
€ o comportamento da demanda agregada externa (exportacoes liquidas) que deve
apresentar uma contribuicao negativa para a taxa de crescimento do PIB de 2006.

Outro paradoxo € a existéncia de saldos comerciais muito elevados em 2006 (projetamos
um saldo de US$ 44,5 bilhoes neste ano) vis-G-vis um crescimento decepcionante de
nossas exportacoes em quantum. A explicacdo deste paradoxo é a forte elevacao dos
precos de nossas exportacoes que hoje explicam mais de 70% do aumento nas vendas
externas.

O Grupo de Conjuntura considera que as explicacoes mais plausiveis para os dois
paradoxos sao: 1) a desaceleracao das exportacoes em quantum e o deslocamento da
producao domeéstica por importacoes, induzido pela apreciacao cambial; 2) desajustes
transitorios entre demanda e oferta em alguns segmentos da industria devido a ajustes
de estoques. Desta forma, a apreciacdo cambial constitui hoje a restricdo mais
importante para ter um crescimento mais vigoroso, devido principalmente aos efeitos
que as exportacoes e importacoes em volume tém mostrado sobre o desempenho da
industria.

Esta conclusado é analisada na secdo Nivel de Atividade Industrial que apresenta um
estudo dos impactos das exportacdes sobre o crescimento industrial. A partir de uma
taxonomia que considera a intensidade exportadora, o estudo mostra que foram os
setores mais vinculados ao mercado interno (de baixa e média baixa intensidade de
exportacao) foram os que mais influenciaram o desempenho industrial em 2005 e 2006.
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Panorama Macroeconomico

Caio Prates

No periodo recente, vem se tornando ainda mais nitido um forte contraste que, de algum
tempo para ca, caracteriza a economia brasileira. De um lado, a existéncia de um amplo
conjunto de indicadores positivos: a melhora de indicadores financeiros de expectativas
(como o risco-Brasil e as taxas de juros longas, apresentados na tabela 1); o
desempenho excepcional (e acima do esperado) da balanca comercial em 2006;
indicadores de solvéncia externa cada vez mais favoraveis; eliminacao da divida liquida
cambial (externa e interna) do setor publico; projecoes de inflacao para 2006 sendo
revistas sistematicamente para baixo (e ja bem inferiores a meta de 4,5% para este ano),
etc. De outro, indicacoes (reforcadas pelos dados mais recentes) de que a economia
brasileira continua crescendo muito pouco, e bem abaixo do crescimento médio das
demais economias emergentes. O excelente desempenho da balanca comercial neste
ano, a despeito da forte apreciacdo cambial ocorrida, o impacto negativo do cambio
sobrevalorizado sobre a atividade econoémica e o crescimento decepcionante da economia
em 2006 sao examinados a seguir.

Tabela 1: Indicadores de Confianga

Indicadores de Confianga Indicadores do Cenario Externo

Taxa de Juros

. . Risco dos Taxa de Taxa de Titulos do .
Risco I(31)r asil Emergentes  (a)/(b) (%) Cambio Swap (,je Juros Real Tesouro Preco do Petrdleo
(a) e Nominal lano PréxDI Ex-Ante® Americano (Brent) em US$
10 anos
07/03/2006® 229 197 16,24 2,17 15,10 10,23 4,72 61,17
18/04/2006%? 231 189 22,22 2,13 14,58 9,99 4,98 72,51
30/05/2006) 280 216 29,63 2,32 15,68 11,02 5,08 71,05
18/07/2006® 242 210 15,24 2,20 14,55 9,73 5,13 74,36
21/8/2006 217 188 15,43 2,14 14,25 9,35 4,81 73,38

Fonte: Banco Central, Valor Econdmico e Gazeta Mercantil
Notas: (1) EMBI+ do J.P. Morgan
(2) Véspera de reunidgo do COPOM
(3) Swap de 1 ano préxDI deflacionado pela inflagdo esperada para os proximos 12 meses

O desempenho da balanca comercial continua sendo muito favoravel, com o saldo
comercial tendo atingido em julho (no acumulado de 12 meses) US$ 45,2 bilhoes —
resultado superior, inclusive, ao saldo de US$ 44,7 bilhdes obtido em 2005 (tabela 2).
Gracas a este desempenho surpreendentemente positivo, as projecoes para o saldo
comercial em 2006 tém sido revistas para cima (o Grupo de Conjuntura projeta agora
um saldo de US$ 44,5 bilhoes neste ano). E muitos argumentam que a manutencéo de
um megassuperavit comercial em 2006, de valor quase igual ao do ano passado,
desmentiria a tese de que a taxa de cambio se encontra excessivamente apreciada.
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Tabela 2: Exportagéo e Importagao: Taxas de crescimento e Fluxos Comerciais em US$ BilhGes

Exportagbes Importacfes Fluxos de 12 Meses (US$ bilhdes)

Us$® Quantum® (b)/(a)] US$® Quantum® (d)/(c)| Exportacdes Importacses  Saldo
dez/04 32 19,2 0,6 30 18,1 0,6 96,5 62,8 33,7
dez/05 22,6 9,3 041 17,2 54 0,31 118,3 73,6 447
jul/lo6 17,6 4,7 0,27 20 10 0,5 128,1 82,9 45,2

Fonte: MDIC, Funcex

A sustentacdo do saldo comercial em nivel tdo alto tem sido possivel porque as
exportacoes ainda vem crescendo a uma taxa elevada (17,6% nos 12 meses encerrados
em julho contra os 12 meses anteriores). Contudo, como mostra a tabela 2, a
desaceleracdo do crescimento das exportacoes em quantum tem sido bastante
expressiva, tendo este recuado de 19,2% em dezembro de 2004 para 4,7% em julho de
2006 (medido por variacoes percentuais em 12 meses). Se a reducdo do ritmo de
crescimento das vendas externas em valor foi bem mais suave do que em volume, ¢é
porque os precos das exportacoes continuaram subindo significativamente neste
periodo. Enquanto em dezembro de 2004 60% do crescimento em valor das exportacoes
(de 32%) veio do aumento do quantum exportado, em julho de 2006 a contribuicao do
quantum para o aumento de 17,6% das exportacoes foi de apenas 27% (tabela 2). Ou
seja, o crescimento das exportacoes tem sido cada vez mais dependente dos precos dos
nossos bens exportados, e, portanto, muito vulneravel as suas oscilacoes no mercado
internacional.

Como se percebe na tabela 3, a evolucdao dos precos das exportacoes tem sido
excepcionalmente favoravel desde 2003, em nitido contraste com o ocorrido nos anos
anteriores. No quadriénio 1999/2002, as exportacoes foram bastante prejudicadas por
uma queda acumulada dos seus precos de 17%. Em contrapartida, favorecidos pelo
crescimento extremamente vigoroso da economia mundial de 2003 para ca (o quadriénio
de maior crescimento da economia mundial desde o inicio dos anos 70) e pelo impacto
expressivo do crescimento da China sobre os precos internacionais das commodities, os
precos das nossas exportacoes subiram 30% no acumulado 2003/2005. E mesmo que
os precos das exportacoes (que continuaram subindo bastante nos primeiros sete meses
de 2006) se estabilizem a partir de agora, o aumento destes precos em 2006 sera de
11,1%, o que fara com que a alta acumulada de precos no quadriénio 2003 /2006 atinja
44,4%. Portanto, o comportamento dos precos dos bens exportados tem contribuido
decisivamente para o vigoroso crescimento das exportacoes e do saldo comercial nos
ultimos anos.
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Tabela 3: Evolugdo dos Precos das Exportacdes e das Importagdes

Exportacbes Importac6es

I) Var % em 12 meses

dez/99 -12,8 0,6
dez/00 3,3 0,2
dez/01 -3,5 -3,2
dez/02 -4,5 -3,3
dez/03 4,6 6,1
dez/04 10,8 10,1
dez/05 12,2 11,2
jul/o6 12,4 8,9
dez/06™ 11,1 6,2
II) Var % acumulada

1999/2002 -17,0 -5,7
2003/2005 30,0 30,0
2003/2006" 44.4 38,0

Fonte: Funcex

Notas: (1) Variagdo % em 2006 caso os indices mensais de pregos
das exportacdes e das importacdes fiquem estaveis de julho a
dezembro

(2) Considerando-se aumentos de precos das exportacdes e das
importacdes em 2006 de, respectivamente, 11,1% e 6,2%

Ja em volume o desempenho das exportacoes vem piorando acentuadamente desde
2004. E este comportamento preocupante pode ser atribuido, em boa medida, a
apreciacao cambial ocorrida desde entdo. Como evidencia a tabela 4, a taxa de
crescimento do quantum exportado recuou para 4,7% em julho de 2006 (variacao % em
12 meses), e tudo indica que o crescimento das exportacoes em volume ficara neste ano,
pela primeira vez desde 2000, abaixo do das exportacoes mundiais (estimado pelo FMI
em 8%). Tomando-se como referéncia a série historica da taxa de cambio real efetiva
(deflacionada pelo IPCA e por indices de precos ao consumidor dos nossos principais
parceiros comerciais), o nivel atual da taxa de cambio ainda poderia ser considerado
adequado, a despeito da apreciacdo ocorrida desde 2004: a taxa de cambio real efetiva
meédia no periodo janeiro/julho de 2004 ficou proxima do nivel de junho de 1994, que,
por sua vez, € semelhante a taxa real efetiva média entre o final dos anos 80 e o final de
2004. Contudo, o crescimento atual bastante insatisfatorio das exportacdées em volume
nao corrobora isto, e € uma indicacdo forte de que a taxa de cambio se encontra
excessivamente apreciada.
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Tabela 4: Exportagbes em Quantum do Brasil e do Mundo e Taxa de Cambio Real Efetiva
Brasil® | Mundo® | (a)/(b) Taxa de Cambio Real Efetiva” - Média

I) Var % em 12 meses Mdvel de 12 meses jun/94=100
dez/98 3,5 4,8 0,7 70,7
dez/99 7,7 54 1,4 106,0
dez/00 11,0 12,9 0,9 97,5
dez/01 9,6 -0,3 - 120,9
dez/02 8,6 3,7 2,3 133,7
dez/03 15,7 6,0 2,6 138,5
dez/04 19,2 10,7 1.8 136,3
dez/05 9,3 7,2 1.3 1111
jul/oe 4,7 8,0 0,6 100,6
Il) Var % acumulada no ano

Jan-Jul/06 3,2 - - 99,1

Fonte: Funcex, FMI e Banco Central

Notas: (1) Deflator: IPCA

(2) Projecéo do FMI para 2006

(3) Taxa de Cambio Real Efetiva média no periodo jan-jul/06

De todo modo, o problema mais imediato proveniente da apreciacao cambial nao é o da
vulnerabilidade externa — que nao parece relevante no horizonte visivel -, mas o de seu
impacto negativo sobre o crescimento. O cambio sobrevalorizado tem sido o principal
fator por tras da grave crise pela qual vem passando a agricultura. E ha indicacoes de
que pode estar contribuindo de forma importante para o baixo crescimento da industria
nos ultimos meses. Em principio, a apreciacao cambial pode atuar como fator relevante
de contencao da atividade econdomica de duas formas: i) pelo seu impacto adverso sobre
o volume exportado; ii) por induzir a substituicado da producdo nacional por bens
importados. A desaceleracdo das exportacoes em quantum vem, inequivocamente,
afetando de forma negativa o desempenho da industria. E, nos ultimos meses,
comecaram a aparecer sinais de que parte do crescimento das importacoes pode estar
ocorrendo em detrimento da producao domeéstica.

Segundo a tabela 5, as taxas de crescimento em 12 meses das exportacoes de
manufaturados e de semimanufaturados sofreram forte desaceleracao entre dezembro
de 2004 e julho de 2006, acompanhando o recuo do crescimento industrial. E, do final
do ano passado para ca, a desaceleracdo do crescimento das exportacoes de bens
industriais foi, inclusive, mais intensa do que a da industria como um todo, sugerindo
que o comportamento da producao industrial para o mercado interno até amenizou um
pouco a desaceleracao do crescimento da industria. Este comportamento das
exportacoes e da producao industrial no periodo recente € indicado, na tabela 5, pela
queda das relacoes entre as taxas de crescimento das exportacdoes de manufaturados e
semimanufaturados e da producao industrial. Também pode ser percebido no grafico 1,
que apresenta as trajetorias das taxas de crescimento das exportacoes de
manufaturados e da producao industrial desde dezembro de 2004, e mostra que, do
final do ano passado para ca, o recuo das exportacoes foi mais acentuado do que o da
producao industrial.
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Tabela 5: Crescimento das Exporta¢cfes, das Importag6es e da Producdo Industrial
Exportacdes (quantum) Importac6es (quantum) Produgao

(a)/(e)| (b)i(e)] (c)/(e) | (d)/(e)

Manufaturados® Semi-Manufaturados® [Total® Bens Intermediarios® | Industrial®
1) Var % em 12 meses
dez/04 26,1 7,2 18,1 21,0 8,3 3,1 0,9 2,2 2,5
jun/05 21,3 7,5 12,8 14,7 6,7 3,2 1,1 1,9 2,2
dez/05 11,0 6,3 54 6,0 3,1 3,5 2,0 1,7 1,9
mar/06 7,6 4,6 6,9 8,4 3,3 2,3 1,4 2,1 2,5
jun/06 4,6 0,4 8,1 8,0 2,0 2,3 0,2 4,1 4,0
jul/06 4,8 1,8 10,0 9,5 -
I)Var % acumulada no ano
jan-jun/os 3.2 2,1 11,8 12,7 2,6 ; - - -
jan-jul/06 3,9 -0,1 13,0 14,1 - - - - -

Fonte: Funcex, IBGE

Gréfico 1:
Exportacdo de manufaturados x Producé&o Industrial - Var % em 12 Meses
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No que se refere as importacoes em volume, a tabela 5 e o grafico 2, mostram que, entre
dezembro de 2004 e dezembro de 2005, houve um recuo bastante expressivo da sua
taxa de crescimento em simultaneo a queda do ritmo de expansdo da industria.
Contudo, de dezembro de 2005 para ca, a taxa de crescimento das importacoes vem
subindo com forca, enquanto o crescimento industrial (12 meses) continuou recuando.
Por conta destas trajetorias divergentes do final do ano passado para ca, a relagcao entre
as taxas de crescimento das importacoes (totais e de bens intermediarios) e da producao
industrial — que vinha se mantendo desde meados de 2004 entre 2,5 e 2,0 (ou pouco
menos do que isto em alguns meses) — subiu para cerca de 4. E esta relacdo pode ter
subido ainda mais em julho, porque houve neste més uma nova elevacao significativa da
taxa de crescimento das importacoes. O fato de que, como evidencia o grafico 2, ao
longo de 2005 as trajetorias de crescimento das importacoes e da producao industrial
foram semelhantes, sugere que o comportamento das importacoes vinha sendo
determinado basicamente pela evolucao da atividade econéomica, sendo relativamente
pouco influenciado pela apreciacao cambial. Mas o grafico 2 mostra que, nos ultimos
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meses, as trajetorias das importacoes e da producao industrial tém sido claramente
divergentes. E isto pode ser tomado como indicacdo de que o comportamento das
importacoes se descolou da atividade econémica e o cambio apreciado pode estar
levando, no periodo recente, a um aumento de importacées em detrimento da producao
domeéstica.

Gréfico 2:
Importagdo x Producgéo Industrial - Var % em 12 meses
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A nossa expectativa € que a taxa de crescimento em 12 meses da industria volte a
crescer a partir de agora (subindo de 2% em junho para perto de 4% em dezembro), ao
mesmo tempo em que a taxa de crescimento do quantum importado continuaria
subindo (atingindo cerca de 15% em dezembro). Desta forma, a relacdo entre as taxas
de crescimento das importacoes e da producao industrial fecharia o ano levemente
abaixo dos 4 observados em junho, mas bem acima dos 2/2,5 que, grosso modo,
vinham sendo observados de meados de 2004 até o final de 2005. Se esta aceleracao do
ritmo de crescimento das importacoes vis-a-vis o da producao industrial estivesse
sendo acompanhado de um crescimento expressivo das exportacdes, o aumento das
importacoes poderia estar ocorrendo sem perda de participacdao da producao industrial
no atendimento da demanda domeéstica. Mas, dado o modesto crescimento em curso
das exportacoes de bens industriais (manufaturados e semimanufaturados), nao € este o
caso. Na verdade, as indicacdoes sao de que tem ocorrido um aumento da relacao
importacoes/consumo aparente de bens industriais. E, neste sentido, o crescimento
das importacoes esta, em parte, associado ao deslocamento da producao doméstica no
atendimento do mercado interno, constituindo-se em fator de restricao ao crescimento.

O desempenho da industria geral tem sido decepcionante neste ano, e bem pior do que o

observado em ciclos anteriores de reducao da taxa Selic. Como evidencia a tabela 6, nos
dois ciclos longos anteriores (taxa Selic alternando queda e estabilidade por um periodo
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superior a 12 meses) — os iniciados em junho de 2003 e marco de 1999 - o crescimento
da producao industrial apés 9 meses do inicio da queda da taxa Selic foi muito maior do
que no ciclo atual (que comecou em setembro de 2005). Enquanto no ciclo atual a
industria cresceu apenas 2,2% em 9 meses (de setembro de 2005 a junho de 2006), no
periodo junho de 2003/ marco de 2004 o crescimento industrial foi de 6,8%, e de 5,6%
entre marco e dezembro de 1999. Além deste crescimento muito modesto de setembro
de 2005 para ca (medido pela evolucao, em meédias moveis trimestrais, dos indices
dessazonalizados de producao industrial neste periodo), a tabela 7 também mostra taxas
de crescimento industrial em relacao a igual periodo do ano anterior muito baixas: 2,6%
no primeiro semestre de 2006 e apenas 2,0% nos 12 meses encerrados em junho de
2006 (o que significa que, na variacao % em 12 meses, o crescimento da industria, que
tinha caido de 8,3% em 2004 para 3,1% em 2005, recuou ainda mais neste primeiro
semestre).

Tabela 6: Evolugao da industria geral nos Periodos de Queda da Taxa Selic®

Produgéo Industrial Produgao Industrial apos Pico da Produc&o Producao Industrial apos
no Inicio da Queda 9 meses do Inicioda  Industrial antes do Inicio 15 meses do Inicio da (0)/(a)
da Taxa Selic Queda da Taxa Selic®  da Queda da Taxa Selic  Queda da Taxa Selic®
Periodos de queda da
Taxa selic
1) Mar/99 a Mar/01 (de 100 (mar/99) 105,6 (dez/99) 105,8 (jun/00) 108,5 (jun/00) 2,7
45% para 15,25%)
2) Jun/03 a Set/04 (de .
26,5% para 16%) 100 (jun/03) 106,8 (mar/04) 105,2 (dez/02) 112,8 (set/04) 5,6
@

3)Set05a..  (de 100 (set/05) 102,2 (jun/06) 101,2 (ago/05) 107.3 (dez/06) 5.0
19,75% para ...) 106,3 (dez/06) 4,09

Fonte: IBGE

Elaboracéo: Grupo de Conjuntura

Notas: (1) série dessazonalizada da produgéo industrial em médias moéveis trimestrais
(2) Nesta hip6tese a industria geral cresceria 4,1% em 2006

(3) Nesta hipétese a industria geral cresceria 3,7% em 2006

Tabela 7: Producéo Industrial e vendas do Comércio Varejista

Indices Dessazonalizados - Média Movel Var % em Relacéo a igual
Trimestral - Base: 3°tri/05=100 Periodo do Ano Anterior

mar/06 jun/06 Jan-Jun/06 Jul/05-Jun/06
) Inddstria geral 101,7 102,2 2,6 2,0
Bens Intermediarios 101,1 101,9 1,7 0,6
Bens de Capital 102,6 102,3 5,0 4,1
Bens de Consumo 103,1 103,3 3,8 3,7
Bens de Consumo Duraveis 107,9 106,3 7,5 7,2
Bens de Consumo Nao-Duraveis 102,6 102,9 2,7 2,8
II) Vendas do Comércio 103,5 103,9 5,7 5,3

Fonte: IBGE

Este mau desempenho da industria até agora e, em particular, o crescimento bem
inferior ao observado em ciclos anteriores de reducao da taxa Selic nao deixa de ser
surpreendente quando se tem em conta que: i) as taxas de juros reais (Selic e swap pré
x DI de 1 ano deflacionadas pela inflacao esperada para os proximos 12 meses), apesar
de ainda muito elevadas, encontram-se em niveis que, nos ultimos anos, sempre foram
compativeis com expansao bem mais vigorosa da industria; 1ii) o comportamento da
massa salarial vem sendo muito mais favoravel do que em periodos anteriores de queda
da taxa de juros; iii) o crédito, sobretudo para pessoas fisicas, continua em firme
expansao; iv) pela primeira vez, desde 1997, o superavit primario (em % do PIB) ficara
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abaixo do do ano anterior, o que indica uma politica fiscal bem mais folgada do que em
anos anteriores. A que atribuir, entao, o baixo crescimento da industria até o momento?
O que esperar para o restante do ano?

As restricoes mais imediatas ao crescimento usualmente apontadas sao a taxa de juros
ainda muito alta, a carga tributaria muito elevada e o cambio apreciado. E é inegavel
que este fatores afetam negativamente o crescimento. Deve-se ter em conta, porém, que
a carga tributaria era apenas ligeiramente inferior a atual no ciclo jun 03/ set 04 de
reducao da taxa Selic e isto nao impediu um crescimento vigoroso da industria neste
periodo. Taxas de juros reais semelhantes as atuais ou até mais elevadas (como em
1999/2000) nao impediram o crescimento em periodos anteriores, quando a trajetoria
da taxa Selic era de queda e as expectativas eram de continuidade de sua reducao (como
agora). Além disso, no caso da taxa de juros, o canal principal através do qual o seu
nivel ainda muito elevado deveria estar restringindo o crescimento seria pelo seu
impacto negativo sobre a demanda doméstica (desestimulando o consumo e o
investimento). Ocorre que indicadores diversos sobre o comportamento da demanda,
apresentados na tabela 8 nao sugerem que esta esteja muito contida.

Tabela 8: Indicadores da Demanda Doméstica
Variagdo em relacado a igual
Periodo do Ano Anterior

Jan-Jun/06
I) Consumo
Vendas do Comércio Varejista (volume) 5,7
Massa Salarial Real Habitualmente Recebida 6,3
II) Investimento (FBCF) 6,4*
Construgéo Civil 4,7*
Consumo Aparente de Bens de capital o*
Fonte: IBGE

* Estimativa do Grupo de Conjuntura IE/UFRJ

De fato, como se percebe na tabela 8, indicadores relevantes sobre o consumo das
familias, como a evolucao do volume de vendas do comércio varejista e da massa salarial
real habitualmente recebida nas principais regioes metropolitanas mostram um
crescimento no primeiro semestre (relativamente a igual periodo do ano anterior)
bastante significativo de, respectivamente, 5,7% e 6,3%. Por sua vez, estimativas do
Grupo de Conjuntura para a expansao do investimento no primeiro semestre (com base
em dados ja divulgados do IBGE e da Funcex) apontam um crescimento de 6,4%, com
um aumento de 9% do consumo aparente de bens de capital e de 4,7% para a
construcao civil. Este conjunto de dados sobre o comportamento da demanda minimiza,
portanto, o efeito negativo da taxa de juros sobre o crescimento pelo canal da demanda.
E sugere uma discrepancia acentuada entre o comportamento (aparentemente positivo)
da demanda e o da oferta (crescimento da industria geral de apenas 2,6% no primeiro
semestre, e expansao do PIB neste periodo semelhante a da industria geral, segundo
projeta o Grupo de Conjuntura).

Em principio, uma explicacao para o baixo crescimento da producao industrial (e do PIB
a ser divulgado no final do més) no primeiro semestre, a despeito dos sinais de expansao
razoavelmente significativa da demanda, poderia ser uma insuficiéncia de capacidade
produtiva, travando a oferta. Mas nada indica que este esteja sendo o caso. Os
indicadores divulgados sobre o grau de utilizacdo de capacidade da industria (FGV e
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CNI) e informacoes diversas sobre a situacado de diferentes setores industriais nao
sugerem, de modo algum, que o baixo crescimento da industria se deva a restricoes de
oferta por falta de capacidade produtiva — a nao ser em casos muito especificos, como a
parada para manutencao de plataformas de petréleo e a interrupcao de um alto forno da
CSN por um periodo de alguns meses. Outras explicacoes mais plausiveis para o
crescimento modesto da economia seriam: i) a desaceleracdo das exportacoes em
volume e o deslocamento da producdao doméstica por importacgoes, induzido pela
apreciacao cambial; ii) desajustes transitorios entre demanda e oferta (em parte, por
ajustes de estoques), que deverao resultar em crescimento mais significativo da
industria e do PIB no segundo semestre.

Na interpretacdao do Grupo de Conjuntura sao, sobretudo, estes fatores — o impacto do
cambio apreciado sobre o desempenho das exportacoes e das importacées em volume e
desajustes transitorios entre demanda e producdo — os principais responsaveis pelo
baixo crescimento. No que se refere a industria, isto significa que o crescimento devera
ser mais vigoroso no segundo semestre, por conta dos fatores de expansao da demanda
em curso, tais como: i) impacto defasado da reducao da taxa Selic sobre a demanda; ii)
efeito positivo sobre a confianca dos consumidores e dos empresarios da taxa Selic e
dos juros longos em queda e do risco- Brasil em niveis recordes de baixa; iii)
continuidade da expansdo da massa salarial e do crédito (ainda que, neste caso, de
forma mais moderada); iv) efeitos mais nitidos sobre a atividade econdémica da politica
fiscal expansionista que vem sendo praticada. Mas também é verdade que o cambio
sobrevalorizado permanecera sendo uma restricao importante a um crescimento mais
vigoroso, pelos seus efeitos sobre as exportacoes e as importacoes em volume. O
resultado liquido da acao destes fatores positivos (que favorecem a expansao da
demanda) e negativos (sobretudo, a apreciacao cambial) devera ser uma aceleracao do
crescimento industrial no segundo semestre, mas com uma expansao da industria do
inicio de queda da taxa Selic em setembro de 2005 até dezembro de 2006 bem mais
lenta do que a observada em periodo equivalente (15 meses) no ciclo anterior de reducao
da taxa Selic (jun 03/set 04).

Devido, sobretudo, ao desempenho da industria bem abaixo do esperado no segundo
trimestre, o Grupo de Conjuntura reduziu de 4,5% para 4% a sua projecao para o
crescimento da industria geral em 2006. E, em decorréncia do menor crescimento
esperado para a industria, o crescimento do PIB em 2006 foi revisto de 4% para 3,6%.
De todo modo, sao estimativas que ainda pressupdem uma aceleracdo significativa do
crescimento da industria nos terceiro e quarto trimestres (na comparacao tri t/tri t-1 ),
dai resultando uma expansao acumulada nos dois ultimos trimestres do ano de quase
5%. Embora muito superior ao crescimento acumulado de 1,5% nos dois primeiros
trimestres de 2006, esta taxa de crescimento levemente abaixo de 5% ainda seria
inferior aos 5,6% de expansao observado em periodo equivalente apos o inicio da queda
da taxa Selic no ciclo anterior de reducao da taxa de juros (como indica a tabela 6). A
hipotese basica por tras destas projecoes € que a expansdao em curso da demanda
doméstica acabara se refletindo numa aceleracao significativa do crescimento industrial
no restante do ano, mas que a apreciacdo cambial continuara sendo uma restricao ao
crescimento suficiente para impedir que a industria geral cresca com o mesmo vigor
observado no periodo precedente de reducao da taxa Selic.
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Projegoes do Grupo de Conjuntura

2006 2007

Projecdes do
Grupo de Conjuntura

Projecdes do

ProjecGes do Grupo de Conjuntura

Projecdes do

Mercado* IE/UFRJ Mercado* IE/UFRJ

Taxa de Inflagdo (IPCA) (em %) 3,73 3,65 4,50 4,40
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 3,53 3,60 3,70 4,00
Saldo Comercial (US$ bi) 41,20 44,50 35,66 36,00
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) 9,00 11,10 4,00 2,10
Taxa de Cambio (R$/US$)

Final do Ano 2,20 2,20 2,30 2,35

Média do Ano 2,19 2,19 2,28 2,28
Taxa Selic

Acumulada no ano 15,28 15,10 13,50 12,83

Final do Ano 14,00 13,75 13,00 12,00

Fonte: Banco Central do Brasil e Grupo de Conjuntura - IE/UFRJ
*Segundo levantamento do BC junto ao mercado divulgado em 18/08/2006 (Relatério de Mercado).
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Nivel de Atividade Industrial

Paulo Gonzaga & Silvio Salles

A industria em junho e a importancia das exportacédes

Os resultados da producao industrial em junho e (més/meés anterior com ajuste sazonal)
vieram abaixo do esperado pelos analistas. A mediana das expectativas era de uma
queda de 0,5%, mas o indicador apontou uma taxa de -1,7%. Houve queda em todas as
categorias de uso (tabela 1), o que nao ocorria desde junho do ano passado e a retracao
na industria geral foi a maior dos ultimos oito meses.

Tabela 1
Indicadores da Producéo industrial por Categoria de Uso
Brasil - junho 2006

Variacao (%)

Categoria de Uso Més/Més *  Mensal Acumulado no ano Acumulado 12 meses
Bens de Capital -1,0 -2,0 50 41
Bens Intermediarios -1,9 -0,5 1,7 0,6
Bens de Consumo Duraveis -1,1 -4,3 7,5 7,2
Bens de Consumo Semiduraveis e Nao Duraveis -1,0 1,6 2,7 2,8
Industria Geral -1,7 -0,6 2,6 2,0

*com ajuste sazonal
Fonte: IBGE-PIM-PF

As expectativas de uma ligeira acomodacao em junho, apdés o crescimento de 1,6% no
meés de maio foram, portanto, precipitadas ? De forma alguma, a questao é que houve
tantos fatores atipicos nesse més contribuindo para a queda da producdo, que nao €
possivel de forma alguma inferir alguma tendéncia ou ponto de inflexdo a partir desse
resultado mensal. Esse fatores foram: greve de fiscais da receita federal (afetando as
exportacoes e importacoes de componentes), paralisacoes programadas em plataformas
de petroleo, greve em algumas montadoras de veiculos e copa do mundo (impactando
nas horas trabalhadas). A comparacao junho 2006 com junho 2005, onde a industria
mostra uma queda de 0,6%, também fica prejudicada pois ha diferenca no numero de
dias uteis (21 esse ano contra 22 no ano passado). Além desses varios fatores pontuais,
nao se pode esquecer a influéncia negativa da valorizacdo cambial presente ha varios
meses, levando a uma reducédo no ritmo do indice de volume das exportacdes e a uma
elevacdo no ritmo de crescimento das importacoes.

Mesmo com todos esses impactos negativos sobre o crescimento industrial, a contracao
em junho conseguiu apenas anular o incremento em maio e estabilizar o indice base fixa
meédia movel trimestral com ajuste sazonal. Em bens de capital e bens intermediarios o
decréscimo em junho nem foi suficiente para anular o acréscimo ocorrido em maio.
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Os resultados de junho nao alteram as perspectivas para o segundo semestre que
continuam boas devido ao crescimento do mercado interno, estimulado pelo aumento do
rendimento e da queda dos juros, e do mercado externo, com o aumentos do precos
internacionais minorando o impacto da valorizacao cambial. Passou o “efeito copa” mas
o “efeito eleicoes” esta para vir, embora os gastos devam ser menores em funcao da nova
legislacao eleitoral.

Exportacoes e crescimento industrial 2004-2006

Muito se tem falado sobre os impactos das exportacdoes sobre o crescimento industrial.
Para explorar esse tema foi realizado um exercicio em que se passou de 3 para 2 digitos
a tipologia de setores exportadores feita pelo /IBGE, com base nos dados da Pesquisa
Industrial Anual de 2004 e da Funcex (IBGE 2006). Essa taxonomia, obtida a partir da
relacao valor das exportacoes/ receita liquida de venda de bens e servicos, divide a
industria em quatro categorias quanto a intensidade exportadora: alta, média — alta,
média — baixa e baixa . Note-se que classificacdo é da posicdo relativa do setor em
relacdo a média da industria, pois a grande maioria dos segmentos industriais vende
principalmente para o mercado interno.

Como se pode verificar (tabela 2), nos trés ultimos anos, apenas em 2004 os setores
mais voltados ao mercado externo (de alta e meédia alta intensidade de exportacao)
foram, em conjunto, os que mais contribuiram para o crescimento industrial.

Tabela 2
Desempenho dos Setores Industriais segundo Intensidade de Exportagéo
indice e Composicéo da taxa
Base: Ano Anterior = 100

2004-2006
2004 2005 2006*

Setores Quanto Composicao Composicao Composicao
a Intensidade indice POSIG indice POSIC indice POSIC

~ da Taxa da Taxa da Taxa
de Exportacéo
Baixa Intensidade 106,17 2,13 104,07 1,43 103,56 1,17
Média-baixa 106,78 1,25 103,35 0,61 103,42 0,63
Intensidade
Subtotal 3,38 2,04 1,80
Média-alta 111,93 4,22 103,53 1,24 102,42 0,87
Intensidade
Alta Intensidade 105,74 0,67 98,67 -0,15 99,66 -0,04
Subtotal 4,89 1,09 0,83
IndUstria Geral 108,27 8,27 103,13 3,13 102,63 2,63

*2006 = janeiro-junho de 2006 / janeiro - junho de 2005
Fonte: IBGE-PIM-PF, Elaboragéo Boletimde Conjetura

1 A relagdo exportagdo/receita da industria geral era 20,4 em 2004 e representa portanto a média da indUstria. Os quatro intervalos foram
construidos, utilizando 0 mesmo método do IBGE, pelo critério de distancia dos setores em relagdo a média expressa em unidades de desvio
padrédo: Alta intensidade exportadora (distancia superior a 0,5 desvio), Média-alta intensidade exportadora ( distancia entre 0,0 e 0,5 desvio-
exclusive), Média-baixa (distancia entre -0,5 e 0,0 desvio exclusive) Baixa (distancia inferior a —0,5 desvio) Os intervalos obtidos por esse
critério foram: Alta (33,3 a 51,4), Média-alta (20,7 a 26,8), Média-baixa (de 12 a 16,2) e Baixa intensidade (1 até 10,3). Note-se que o indice de
intensidade exportadora ndo é uma variavel continua, portanto ndo abarca todos os valores situados entre seus pontos extremos (1 e 51,4).
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Em 2005 e, especialmente em 2006, foram os setores mais vinculados ao mercado
interno (de baixa e média baixa intensidade de exportacao) os mais influenciaram o
desempenho industrial. Certamente o cambio valorizado contribui para essa mudanca.
Esses resultados refletem o fato do incremento das exportacoes em valor estar se dando,
crescentemente, via preco e nao pelo aumento da quantidade exportada. Nesse contexto
o acréscimo das exportacoes pouco afeta a producao industrial.

A queda na taxa de crescimento da industria entre 2004 (8,3%), 2005 (3,1%) e no
primeiro semestre de 2006 (2,6%), deve-se principalmente ao menor incremento da
producao dos setores de média - alta intensidade de exportacao (tabela 3).

Tabela 3
Desempenho dos setores de média - alta e alta intensidade de exportagao
2004-2006
2004 2005 2006*
Setores Composicao indice Composicao indice Composicao indice
da Taxa da Taxa da Taxa

Média-alta intensidade de exportagao

Fabricacéo de
celulose, papel e 0,33 107,92 0,13 103,11 0,11 102,5
produtos de papel
Fabricagéo de
méquinas e 0,98 116,12 -0,08 98,72 0,05 100,8
equipamentos
Fabricacéo e
montagem de

veiculos automotores, 2,16 129,86 0,6 106,84 0,12 101,3
reboques e
carrocerias
Fabricagdo de 0,53 104,12 0,08 100,65 0,14 101,2
produtos alimenticios
Extrativa Mineral 0,22 104,29 0,51 110,19 0,45 108,4
Total 4,22 111,93 1,24 103,53 0,87 102,4

Alta intensidade de exportacéo
Metalurgia basica 0,21 103,35 -0,12 98,04 0,03 100,5
Preparacéo de couros
e fabricacdo de

artefatos de couro, 0,04 102,33 -0,05 96,8 -0,06 96,11
artigos de viagem e
calcados
Madeira 0,1 107,69 -0,06 95,54 -0,11 91,24
Produtos do Fumo 0,16 118,95 -0,01 99,1 0,05 104,4
Fabricac&o de outros
equipamentos de 0,16 110,31 0,09 105,55 0,05 103,1
transporte
Total 0,67 105,74 -0,15 98,67 -0,04 99,66
Industria Geral 8,27 108,27 3,13 103,13 2,63 102,6

(*) 2006 = janeiro-junho 2006/ janeiro-junho 2005
Fonte dos dados: IBGE-PIM-PF, elaboragdo Boletim de Conjuntura
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Este grupo contribuiu com mais da metade do incremento da producao em 2004 (4,9
pontos percentuais de um total de 8,3) e bem menos nos anos posteriores (ex: 0,9 ponto
percentual dos 2,6 em 2006). Este segmento tem tido o maior decréscimo na taxa de
crescimento no periodo recente, passando de 11,9% em 2004, para 3,5% em 2005 e
2,4% em 2006 (acumulado janeiro-junho), tendo sido particularmente pelo movimento
desempenho de dois segmentos: fabricacao e montagem de veiculos automotores, cuja
taxa de crescimento passa de 29,9% em 2004 para 6,8% em 2005 e 1,3% em 2006; e de
fabricacao de maquinas e equipamentos, cujo incremento de 16,1% em 2004 ¢
substituido por uma queda de -1,3% em 2005 e por uma baixa evolucao em 0,8% em
2006. Em 2005 e principalmente 2006 o crescimento dessa categoria foi muito
influenciado positivamente pela performance da extrativa mineral que melhora seu
desempenho frente a marca alcancada em 2004 (4,3%), com 10,2% em 2005 e 8,4% em
2006 (acumulado janeiro-junho)

Os setores de alta intensidade de exportacao também tiveram expressiva piora no seu
desempenho no periodo, passando de 5,7% em 2004 para -1,3% em 2005 e -0,3% em
2006 (acumulado janeiro — junho). Como o setor de alta intensidade exportadora é
pequeno na industria (cerca de 11% contra 35% do de média - alta intensidade), essa
perda de dinamismo nao teve forte impacto sobre a taxa global da industria. Nesse
segmento os destaques, em termos de seu impacto na categoria, foram: a metalurgica
basica, que piora sua performance passando de 3,4% em 2004 para -2,0% em 2005 e
0,5% em 2006 (acumulado janeiro-junho), e Fumo cuja taxa cai de 19,0% em 2004, para
-0,9 em 2005 retomando o crescimento (4,4%) em 2005 (tabela 3).

Os setores de baixa intensidade de exportacao sao os de maior peso relativo na industria
(cerca de 32% contra 22% dos de média baixa intensidade de exportacdo) e isso
contribuiu para que essa categoria tivesse o segundo maior impacto no decréscimo do
incremento da producao industrial. No periodo em analise, seu crescimento passou de
0,2% em 2004 para 4,1% em 2005 e 3,6% em 2006 (acumulado janeiro-junho). Os
segmentos que mais contribuiram para esse movimento foram: fabricacdo de produtos
quimicos que passa de 7,0% em 2004 para -1,2% em 2005 e -2,7% em 2006 (acumulado
janeiro-junho) e fabricacdo de produtos de metal que também sé registra resultado
positivo em 2004 (10,0%), apontando estabilidade em 2005 (-0,1%) e decréscimo em
2006 (-3,1%) (acumulado janeiro-junho) (tabela 4).
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Tabela 4: Desempenho dos setores de média-baixa e baixa intensidade de exportacédo

2004-2006
2004 2005 2006*
Setores CoMpOSICa0 i COMPOSICAO 1y COMPOSICAO ¢ i
da Taxa da Taxa da Taxa
Baixa intensidade de exportagéo
Edicdo, Impresséao e
Reproducéo de Materiais -0,11 97,62 0,47 111,64 0,09 102,04
Gravados
Bebidas 0,18 105,81 0,19 106,36 0,17 105,61
Artigos do Vestudrio e 003 101,57 007 9539  -011 921
Acessorios
Sabhdes, Detergentes,
Produtos de Limpeza e 0,2 111,89 0,07 103,73 -0,03 98,48
Artigos de Perfumaria
Produtos Farmacéuticos 0,03 100,93 0,44 114,57 0,21 106,52
Fabricagdo de produtos de 5/ 15997 901 9985  -011 96,86
metal - exclusive
maguinas e equipamentos
Fabricacdo de
equipamentos de 0,07 108,3 002 10256 007 108,34
instrumentag¢éo médico-
hospitalares, instrumentos
de precisdo
Fabricacdo de artigos de 029 10779  -0,05 98,8 0,08 102,09
borracha e plastico
Fabricacéo de méaquinas
para_escritorio e 029 13355 018 117,32 061 158,39
equipamentos de
informética
Fabricacao de produtos 053 10696  -0,09 9875  -0,19 97,32
guimicos
Fabricacdo de maquinas,
aparelhos e materiais 0,19 107,07 0,21 107,88 0,37 113,79
elétricos
Fabricacéo de Produtos
Diversos e Reciclagem de 0,09 110,79 0,07 108,45 0,01 100,7
Sucatas
Total 2,13 106,17 1,43 104,07 1,17 103,56
Média-baixa intensidade de exportagéo

Fabricacé@o de produtos de 0,18 104,85 0,1 102,81 0,05 101,27
minerais ndo-metdlicos
Fabricagdo de produtos 029 11013  -0,06 97,92 006 101,96
téxteis
Fabricacdo de coque,
refino de petrdleo,
elaboracdo de 0,18 102,32 0,11 101,47 0,37 105,21
combustiveis nucleares
e producdo de alcool
Fabricacéo de material
eletrénico e de aparelhos 0,52 117,8 0,45 114,22 0,12 103,35
e equipamentos de
comunicagbes
Artigos do Mobiliario 0,08 106,69 0,01 100,54 0,03 102,6
Total 1,25 106,78 0,61 103,35 0,63 103,42
Industria Geral 8,27 108,27 3,13 103,13 2,63 102,63

*2006 = janeiro-junho 2006/ janeiro-junho 2005
Fonte dos dados: IBGE-PIM-PF, Elaboragdo Boletim de Conjuntura
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A categoria de média - baixa intensidade de exportacdo também teve uma piora de
desempenho de 2004 (6,8%) para 2005 (3,4%), mantendo em 2006 a performance do
ano anterior (3,4%) (acumulado janeiro-junho). Em termos de impacto na taxa do setor ,
os desempenhos mais expressivos foram os de produtos téxteis com 10,1% em 2004, -
2,1% em 2005 e 2,0% em 2006 (acumulado janeiro-junho) e produtos minerais nao-
metalicos com 4,9% em 2004, -2,8% em 2005 e 1,3% em 2006 (acumulado janeiro-
junho).
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Investimento

Rafael Barroso

O investimento assim como outros itens da demanda devem apresentar um crescimento
menor no segundo trimestre de 2006, em comparacao com o ritmo de crescimento
apresentado no primeiro trimestre desse ano.

O indice de Formacao Bruta de Capital Fixo elaborado pelo Grupo de Conjuntura mostra
que o investimento deve crescer 3,2% no segundo trimestre em comparacao com a taxa
de 9% registrada no trimestre anterior. Em termos dessazonalizados, isso significa um
crescimento de 2,2%. Esse crescimento, apesar de menor em relacdo ao trimestre
anterior ainda representa um desempenho acima do PIB, o que elevara a taxa de
investimento nesse trimestre.

Gréfico 1:
130 indice Mensal da Formag&o Bruta de Capital Fixo (base: jan/02 =100)
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Gréfico 2:

1950 Precos do Investimento (base: média de 2002=100)
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Essa desaceleracao, como mostra a Tabela 1, ocorreu tanto em bens de capital como na
construcao civil, porém, a queda na taxa de crescimento do primeiro foi relativamente
maior. Dentro de bens de capital, a principal variacao negativa foi da producao nacional
de bens de capital que cresceu 9,2% no primeiro trimestre e somente 1,3% no segundo
trimestre. A exportacdao e a importacdo de bens de capital também apresentaram
reducao, contudo, de proporcoes menores. Dessa forma, o consumo interno da producao
nacional que no primeiro trimestre tinha crescido 9,7% no primeiro trimestre, agora caiu
1,5%.

Tabela 1
Crescimento do Investimento e dos Seus Componentes
1T06 2T06 1S06
Bens de Capital 14,3 4,1 9,0
Construcéao Civil 6,9 2,6 4,7
Investimento - Total 9,9 3,2 6,4

Elaborag&o: Grupo de Conjuntura. Fonte: Funcex, IBGE

Alguns fatores pontuais como a realizacao da Copa do Mundo que foram apontados para
explicar o mau desempenho da industria no segundo trimestre e no més de julho em
particular, também se aplicam ao investimento, porém, isso ndo é suficiente para
explicar essa diminuicao do ritmo do crescimento.

Pelo lado da oferta, € possivel que a turbuléncia externa vivida nos meses de maio e
junho, tenha prorrogado algumas decisoes de investimento. Porém, como comentado no
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boletim anterior, esse efeito deve ser pequeno uma vez que o choque afetou muito mais
as variaveis financeiras do que as variaveis reais, dada a robustez da economia nacional
e o curto periodo de incerteza.

Além disso, nesse periodo o custo financeiro do investimento diminuiu uma vez que a
taxa Selic, Swaps e a TJLP cairam e o volume de captacao de crédito pelas empresas nos
diversos instrumentos (CRls, debéntures, acoes, etc) foi recorde.

Assim, resta a explicacao pelo lado da demanda. O investimento diminuiu o seu ritmo,
uma vez que a utilizacao da capacidade instalada permaneceu praticamente inalterada
frente ha um ano atras e, portanto, ndo houve necessidade por parte das empresas de
prosseguir com investimentos mais vultosos para ampliar a capacidade de producao.

Preco do Investimento

O preco do investimento em maquinas e equipamentos continua com uma leve
tendéncia de queda, uma vez que esses sao fortemente influenciados pela taxa de
cambio, que se encontra estabilizada, mas com um viés de apreciacao. Por outro lado, o
preco relativo do investimento na construcao civil voltou a se elevar, apés um periodo de
queda.
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Inflagdo

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho
Novos Pesos para IPCA e as Implicacfes na Politica Monetaria.

Os resultados recentes de inflacao parecem demonstrar que a economia esta
atravessando um quebra estrutural (periodo de mudanca do comportamento temporal).
Isto €, ha uma mudanca comportamental nos precos. No sentido estatistico a dinamica
de preco esta mudando de estado.

O que estaria por tras dessa mudanca? O mais provavel é a percepcao como os agentes
na economia lidam com os precos. Acredita-se que em um ambiente macroecondémico de
estabilidade de precos as firmas encontrem dificuldade em repassar seus precos.
Haveria dessa forma, uma reducao na capacidade de fixar preco.

No geral a literatura economica apresenta os seguintes fatores redutores da capacidade
de repasse (primeira e segunda ordem):

(i) Maior competitividade entre as firmas;

(i)  Maior abertura da economia aumentando (via importacoes);
(iiij Economia operando em um ambiente estavel de precos;

(iv)  Aumento da produtividade.

A recente apreciacao cambial esta proporcionando pela primeira vez uma reducao na
capacidade de repasse de primeira ordem (impacto inicial de um choque sobre os
precos). Isso ocorre devido a desaceleracdo intensa no IGP-M que serve de indexador
para os precos administrados.

No passado, em um ambiente de maior vulnerabilidade (conta corrente deficitaria e
politica fiscal desequilibrada) e de inflacdo moderada / alta, o repasse de primeira ordem
era potencializado pelo efeito em espiral do IGP-M sobre os administrados. Havia apenas
reducoes de repasse de segunda ordem (para os demais precos da economia) que se
dava em recessoes ou elevacoes abruptas da taxa SELIC.

Portanto, quando projetamos a inflacao para os proximos anos podemos estar utilizando
parametros superestimados. Esse efeito deve estar presente no coeficiente de inércia,
taxa de cambio e expectativas. Por outro lado, deve estar ocorrendo uma elevacao da
resposta da oferta agregada sobre os precos. A economia brasileira tende a seguir os
padrodes internacionais e operar sempre sobre um nivel elevado de capacidade instalada.
Dessa forma, taxas de crescimento da atividade acima da capacidade tendem a explicar
mais a inflacao. Este movimento recente explica em parte o movimento espurio entre
capacidade e inflacao registrado no passado (periodos de aceleracao da inflacdo estavam
associados a choques de oferta que pressionavam a taxa de cambio).
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A projecao do mercado para o IPCA em 2007 esta proxima a 4,5%, assumindo as
premissas vigentes. Projetamos 3,65% em 2006 e 4,4% em 2007. Entretanto, ha um
risco dessa projecao estar superestimada posto que foi construida com base nos
numeros do passado e, como dito anteriormente, pode nao ser mais informativa sobre o
futuro.

Vale destacar que esse novo equilibrio de precos ja comeca a ser entendido pelo mercado
como permanente. Podemos constatar isso tanto nas expectativas inflacionarias, quanto
nos precos dos titulos indexados a inflacdo. Este ultimo nao seria possivel em um
ambiente instavel de precos.

- Mudanca de Peso: POF 2003

A recente pesquisa de orcamento familiares que alterou a ponderacao do IPCA transferiu
mais peso para o setor de servicos. Houve reducao de participacdo de alimentos na cesta
do individuo representativo.

Esta alteracdo segue um padrao notado em diversos paises que atravessam um periodo
de estabilizacao de precos e crescimento da atividade. No geral, as evidéncias mostram
que na medida que um pais cresce ha um aumento no consumo de servicos e reducao
na participacao de alimentos (nao-duraveis).

Esse direcionamento para o setor de servicos torna a inflacdo menos instavel porém
mais persistente. Essa mudanca pode ter o efeito de aumentar as defasagens da politica
monetaria sobre os precos. Os trabalhos aplicados no Brasil mostram uma defasagem
que oscila entre 6 a 9 meses enquanto que nos paises desenvolvidos esse intervalo chega
a 2 anos.

Um outro efeito da maior insercao de servicos sobre os precos pode ser visualizado na
trajetoria do nucleo da inflacdo. No Brasil o nucleo por exclusao de administrados e
alimentos nao serve de parametro para politica monetaria posto que elimina uma
quantidade acima de 50% de peso. Essa exclusdao demasiada de peso gera um nucleo
muito sensivel a variacoes extremas, tornando esse indicador excessivamente volatil.

Um trabalho do FMI (Exchange Pass-Through in Brazil — Agnes Belaisch) estima os
coeficientes de repasse a partir da desagregacao do IPCA.

O mérito desse trabalho € mostrar o repasse em diferentes horizontes de tempo. Nota-se
um elevado coeficiente de repasse do IPCA (6% em 3 meses) no curto prazo derivado
quase na totalidade pelo setor de bens comercializaveis.

Por outro lado, os precos nao-comercializaveis (aproximadamente o setor de servicos se
excluirmos os alimentos in natura) mostram pouca sensibilidade a variacao da taxa de
cambio. Portanto, tudo mais constante a alteracdao do IBGE tornou a inflacdo menos
sensivel a choques de oferta no curto-prazo. Nesse caso, € possivel demonstrar que
incorreremos em uma menor volatilidade da taxa nominal de juros SELIC.
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Tabela: VAR Estimates of the Pass-Throught (%)

Pregos Precosao  Pregos ao Pregos Precos Precos ndo

Precos Livres

Gerais produtor  consumidor Administrados comercializaveis comercializaveis
Tempo
M 8 12 2 3 1 5 0
3M 27 34 6 7 3 12 4
12M 53 120 17 15 5 15 12
16M 60 139 20 15 5 15 12
Lprazo 71 165 23 15 5 15 13

fonte: Agnes Belaisch - FMI
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Creédito

Eduardo Bastian & Frederico Felipe Medeiros

O volume de operacdes de crédito do sistema financeiro alcangcou em junho o nivel de
R$658,9 bilhoes. A expansao do crédito em junho, de 17,02% em 12 meses, demonstra
que o ciclo de expansao, iniciado em 2003, aparenta ainda ter folego. Com uma taxa de
expansao proxima a este nivel, faltam poucos meses para que a relacdo Crédito/PIB,
que em junho se situava ao redor de 32,4%, chegar a seu maximo histérico — de 37% do
PIB - referente ao més de fevereiro de 1995. Em nossas projecoes, o horizonte de tempo
que separa a relacao atual de Crédito/PIB do seu maximo historico situa-se proximo de
quatorze meses. Desta forma, caso ndao haja nenhuma grande reversao, é possivel que
em pouco mais de um ano o maximo historico seja alcancado, mesmo havendo
desaceleracdo do ciclo de crédito. Dos 17,02% apontados acima, 9,32% foram
contribuicoes das operacoes de crédito destinadas a Pessoa Juridica e os 7,70%
restantes foram dados pelo crédito a Pessoa Fisica.

Taxa de Crescimento Real* (%)

Total do Recursos Livres Recursos
Credito Total Pessoa Juridica | Pessoa Fisica| Direcionados
em seis meses
. 2 14,30 18,98 18,82 22,39 5,28
(jun/06-dez/05)
em 12 meses 17,02 20,66 21,81 25,26 9,99

(jun/06-jun/05)
Nota: (1) IPCA - Deflator (2) Taxas anualizadas

Fonte: Banco Central Elaboragao: Grupo de Conjuntura

Inadimpléncia no Varejo

Nas duas edicoes anteriores, a secao Crédito se dedicou a questao da inadimpléncia
bancaria. Neste més, o tema abordado é a inadimpléncia no varejo. Com isso, completa-
se a avaliacao sobre o panorama atual do problema do crédito inadimplente.

O grafico 1 fornece algumas pistas cobre o comportamento recente da inadimpléncia no
varejo, uma vez que apresenta a evolucao do indicador de inadimpléncia do Sistema
Central de Protecdo ao Crédito (doravante, SCPC) — em médias moveis semestrais -
desde 2001. A partir do grafico, € possivel perceber, a primeira vista, um crescimento
consideravel nos ultimos seis meses, o que poderia indicar um quadro preocupante. No
entanto, observando-se a série desde 2001, percebe-se que nao ha necessariamente
motivos para preocupacao. De fato, é possivel constatar que, em todos os anos, ha uma

Economia & Conjuntura  ......... agosto de 2006 28




elevacao nos niveis de inadimpléncia no primeiro semestre, a qual € seguida por queda
no segundo semestre. O indicador apresenta, aparentemente, um comportamento ciclico
e, desta forma, a trajetoria ascendente dos ultimos meses nao parece sinalizar um
quadro adverso. Ademais, os dados da ponta indicam queda, criando a expectativa que,

da mesma forma que aconteceu nos anos anteriores, o segundo semestre sera marcado
por inadimpléncia cadente.

No entanto, apesar de a série apresentar um comportamento ciclico, ainda assim é
possivel observar a tendéncia por detras do ciclo. A linha vermelha no grafico 1 mostra a
tendéncia desde 2001. Neste contexto, pode-se observar um viés de queda até o final de
2004 e uma reversao a partir deste ponto. Como o nimero de observacoes pos-2004
ainda é muito pequeno, nao € possivel ainda tirar grandes conclusoes. O pico registrado
em 2006, por exemplo, ndao chegou a ultrapassar o de 2005. Nao obstante, ha que se

destacar, de qualquer forma, o fato de a série estar apresentando uma tendéncia
ascendente.

Indicador Inadimpléncia SCPC - registros liquidos recebidos menos cancelados sobre o
total de consultas (t-4) ao sistema SCPC - médias mdveis semestrais
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Fonte: IPEA/Associacao Comercial de Sao Paulo
Elaboracao propria

Um segundo indicador interessante € a porcentagem de cheques sem fundo registrados
em cada mil2. O grafico 2 fornece a evolucdo desta variavel - em médias moveis
semestrais — no periodo iniciado em 2001. Segundo o grafico, pode-se constatar que,
apoOs uma relativa estabilidade em 2004, a porcentagem de cheques sem fundo deu um
salto em 2005. Neste contexto, € interessante notar que, assim como ocorreu com O
indicador de inadimpléncia do SCPC, os dados de cheques sem fundo também

2 Segunda devoluc&o em cada 1000 cheques compensados.
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apresentaram deterioracao a partir do inicio do ano passado. Mais do que isso, o grafico
mostra que a tendéncia de elevacao nos cheques sem fundo € um processo que ainda
esta em curso.

Cheques sem fundo em mil (%) - médias méveis semestrais
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Fonte: IPEA/Serasa
Elaboracao Propria

Por fim, dados recentes da Fecomércio de Sao Paulo também sinalizam um cenario nao
muito positivo. Embora o numero de consumidores com algum tipo de divida em julho
tenha apresentado o menor nivel (52%) desde o inicio do levantamento, em abril de
2004, ha outros indicadores que preocupam. Em particular, pode-se mencionar o
aumento do comprometimento da renda com dividas e a reducado na intencao de quita-
las. Conforme destaca a instituicao, € possivel que, nos proximos meses, haja uma nova
rodada de elevacao na inadimpléncia.

Em sintese, a analise mostrou um cenario de deterioracdo do crédito no varejo desde
2005, o qual pode estar associado ao processo de aumento das taxas de juros verificado
em boa parte do periodo. No entanto, é interessante observar que a reversdo na
trajetoria dos juros — iniciada no segundo semestre do ano passado — nao se traduziu em
uma virada no que concerne a quitacao de dividas. Talvez os aumentos no rendimento
real médio habitualmente recebidos tenham sido modestos e, portanto, insuficientes
para provocar uma mudanca mais significativa no panorama. Com isso, tem-se que a
inadimpléncia no varejo acompanha o processo que se verifica no crédito bancario.
Assim, se por um lado o ciclo expansivo do crédito ainda aparenta ter vigor, os dados de
inadimpléncia fazem acender a luz amarela sobre o desempenho futuro. Se nado ha
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elementos ainda para classificar o cenario como muito perigoso, esta foi mais uma
evidéncia de que o momento requer, efetivamente, atencao por parte dos analistas.
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Politica Fiscal

Margarida Gutierrez

. A politica fiscal: o0 aumento de receitas sustentam o superavit primario

Os fluxos acumulados em 12 meses encerrados em junho mostram um superavit
primario consolidado (receitas e despesas sem incluir o pagamento de juros) de R$ 90,71
bilhdes (4,51% do PIB), conforme a Tabela 1. O governo central (Tesouro Nacional,
Banco Central e INSS) obteve um superavit primario de R$ 55,7 bilhoes (2,68% do PIB),
os estados e municipios obtiveram, conjuntamente, um resultado de R$ 19,2 bilhoes
(0,95% do PIB), as empresas estatais federais foram responsaveis pela geracao de um
excedente de R$ 14,0 bilhdes (0,70% do PIB) e as estatais municipais e estaduais, por
R$ 3,7 bilhoes (0,18% do PIB).

Considerando os resultados acumulados no ano (até junho) e as alteragcdées contidas no
ultimo Decreto de Reprogramacao Financeira de julho 2006 (que reduziu a meta de
superavit primario do governo central de 2,50% do PIB para 2,45% do PIB e, como
contrapartida, elevou no mesmo percentual a meta para estados e municipios),
verificamos que, com excecao das empresas estatais federais, cuja meta para o ano é de
0,85% do PIB, todas as demais esferas de setor publico obtiveram resultados primarios
acima das respectivas metas (Tabela 2).

Os resultados sao, portanto, excelentes, sob esse ponto de vista.

Tabela 1
Necessidade Financiamento do Setor Publico
Fluxos em 12 meses

R$ milhées % PIB
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2]?1(:16 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2_006
jun
Nominal 56.284 39.806 42.789 61.614 79.030 47.144 63.641 67.948 5,78 3,66 3,62 4,61 5,22 2,67 3,29 3,38
Juros nominais 87.372 77.963 86.443 114.004 145.203 128.256 157.145 158.657 8,97 7,18 7,31 8,52 9,59 7,26 8,13 7,9
Primario -31.087 -38.157 -43.655 -52.390 -66.173 -81.112 -93.505 -90.709 -3,19 -3,51 -3,69 -3,91 -4,32 -4,59 -4,84 -4,51

1.Governo Central(Gov.
Federal, BC e INSS)

2. Estatais Federais -6.406 -10.174 -7.571 -6.319 -9.597 -8.937 -13.179 -13.983 -0,66 -0,94 -0,95 -0,47 -0,63 -0,51 -0,68 -0,7
3.Governos Regionais -2.105 -6.026 -10.471 -10.633 -13.822 -17.482 -21.323 -19.176 -0,21 -0,55 -0,89 -0,79 -0,91 -0,99 -1,1 -0,95

4 .Estatais Regionais 96 -1.526 -3.634 -3.518 -4.010 -2.308 -3.262 -3.689 0,01 -0,14 -0,31 -0,26 -0,26 -0,13 -0,17 -0,18
Fonte: BC
(+) = déficit; (-) = superavit

-22.672 -20.431 -21.980 -31.920 -38.744 -52.385 -55.741 -53.861 -2,33 -1,86 -1,83 -2,37 -2,49 -2,97 -2,88 -2,68
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Tabela 2

Resultado Primario Observado
e Meta para as diferentes esferas de setor publico 2006

Janeiro/Junho Meta Ano

RS bilhoes %PIB RS bilhdes %PIB

Resultado Primario

Governo Central (fiscal e 38,531 3,89 48,334 2,3
seguridade)
Resultado Prlma.rlo estatais 4,619 0,71 17.863 0.85
federais
Resultado' ~Prlmarlo 43,15 4.6 66,197 3.15
Uniao
Resultado Primario Estados
e Municipios (inclui as 14,004 1,17 19,964 0,95
estatais)
Resultado Primario
Consolidado (néao inclui os 57,154 5.77 89,313 4,25

Investimentos em PPI no
valor de R$ 3,0 bilhées)

Fonte: Ministério do
Planejamento/BC

No entanto, ao analisar os fatores que estariam contribuindo para o maior superavit
primario (resultado primario analisado pelo critério acima da linha), fica evidente que o
atual ajuste fiscal €& fragil porque continua sendo mantido por uma elevacao
extraordinaria das receitas sem nenhum ajuste pelo lado dos gastos.

Este € o tema que desenvolveremos a seguir.

De acordo com a Lei de Responsabilidade Fiscal (art.9° da Lei Complementar n° 101, de
maio de 2000), a cada bimestre realiza-se uma revisdo das projecoes fiscais de forma a
garantir para o ano o cumprimento da meta de resultado primario estabelecida na Lei de
Diretrizes Orcamentarias (LDO) de 2006. Esta revisao € necessaria em funcao dos
resultados fiscais ja obtidos ao longo do ano e de eventuais mudancas nos parametros
utilizados na LDO para as projecoes de receitas e despesas primarias (PIB, indices de
precos, taxa Selic, taxa de cambio, massa salarial nominal, preco do petroleo, reajuste
do salario minimo e reajuste dos demais beneficios previdenciarios), incorporando dados
mais recentes do quadro macroeconomico. A ultima avaliacao é de julho de 2006 e toma
como base os resultados obtidos no ano até o més de junho (inclusive) e uma
atualizacao dos parametros, ja descritos, para o restante do ano (julho a dezembro). As
principais mudancas dos parametros foram:
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Comparativo das Projec6es de Pardmetros

Decreto Reprogramacao
Parametros 5.780/maio de .
2006 (julho de 2006)
IPCA acumulado (%) 4,5 3,6
IGP-DI acumulado 2.36 3.5
(7o)
PIB real (%) 4,5 4,5
PIB - R$ bilhées 2.106,70 2.101,50
Taxa Over-Selic
Média 15,48 15,52
Taxa de Cambio
Média 2,16 22
Reajust? 40 Salario 16,67 16,67
Minimo
Reajuste dos Demais
Beneficios S 5

Previdenciarios

Fonte: Ministério do Planejamento

O limite das despesas discricionarias foi ampliado em R$ 4,8 bilhées em funcédo das
alteracoes dos parametros, acima descritos, e das seguintes reestimativas de receitas e
gastos em relacao ao Decreto 5.780 de maio de 2006:

e Melhoria do resultado primario dos estados, municipios e respectivas estatais até
o més de maio, o que permitiu a reducao da meta do governo central de 2,50% do
PIB para 4,50% do PIB, compensada por uma elevacao de igual percentual da
meta para os governos regionais

e Aumento de R$ 4,0 bilhoées na arrecadacao anual das receitas administradas pela
Secretaria da Receita Federal, basicamente devido ao aumento de receitas geradas
pelo IPI e pelo Imposto de Renda, e de R$ 554,9 milhdes das demais receitas
primarias do governo central, exclusive arrecadacao do INSS

e Reducao do déficit do Regime Geral da Previdéncia Social em funcao de um
aumento nas receitas estimadas, dada a elevacdo da massa salarial nominal

O Quadro a seguir sintetiza essas alteracoes:
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Variacédo em relacao ao decreto

Discriminacéo 5.780/2006-08-21 R$ milhdes

1. Receita Primaria Total, exceto

Arrecadacéao Liquida do INSS 4.509,10
2. Transferen(.:lz‘is.a estados e 1.329.10
municipios
3. Receita Liquida 3.179,90
4. Despesa's Obrlga‘ltorla.s‘, (.axceto 1.700,70
Beneficios Previdenciarios
S. Déficit do RGPS -2.158,00
6. Leju + MPU 16,8
7. Meta de Resultado primario —
Efeito PIB -1.180,20
8. Ajuste Necessario (-3 +4 + 5 + ~4.800,60
6+7)

Fonte: Decreto de Reprogramacéao Financeira/julho de 2006 /Ministério do
Planejamento

A Tabela 3 mostra a evolucdo das principais receitas e despesas primarias do governo
central no periodo recente, sendo que a previsao para 2006 ja contempla as
modificacoes introduzidas pelo Decreto de Reprogramacao Financeira de julho.

As receitas totais acumuladas em 12 meses encerrados em junho deste ano atingiram o
nivel recorde de 25,6% do PIB. Apesar de um conjunto de medidas de desoneracao
fiscal, implementadas desde o ano passado e cujo impacto para este ano representa uma
perda de arrecadacdo de R$ 9,0 bilhdes, o aumento das receitas do governo central
deve-se nao sO6 a elevacao das receitas nao tributarias (dividendos, concessoes, etc),
como também a um aumento da arrecadacao proveniente de tributos e de contribuicoes.

Por outro lado, os gastos primarios acumulados em 12 meses também atingiram o
patamar recorde de 18,58 % do PIB. No grupo das despesas que mais cresceram em
proporcao do PIB estdao as previdenciarias, pessoal e os gastos sociais com
transferéncias (LOAS/RMV, abono salarial e seguro-desemprego), diretamente
vinculadas ao salario minimo, cujo crescimento real este ano devera ser de
aproximadamente 11,0%.

Para 2006, o continuado aumento das receitas garante o cumprimento da meta de
superavit primario. No entanto, trata-se de um ajuste fiscal insustentavel no tempo ja
que tem sido acompanhado por uma elevacao dos gastos correntes.

A manutencao desta tendéncia nos proximos anos coloca duas alternativas de politica
fiscal: ou a carga tributaria como percentual do PIB vai continuar subindo para
financiar os gastos crescentes (o que parece pouco provavel, até porque a sociedade esta
cada vez mais resistente a transferir parcela crescente de sua renda para o governo) ou o
superavit primario/PIB vai cair, compromentendo a trajetoria da Divida Publica/PIB,
com implicacgoes negativas sobre as condicoes macroeconomicas.
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Tabela 3
Evolugédo das Principais Receitas e Despesas Primarias
Governo Central (TN, BC e INSS)
Fluxos em 12 meses (% PIB)

Jun/06/ 2006

2001 2002 2003 2004 2005 Jul/05 (Decreto de julho)

I Receitas 22,56 23,78 22,92 23,75 25021 25,6 26,14
Primarias Brutas
L1Receitasdo 751 1947 1767 1837 19,54 19,83 n.d.
Tesouro
Ll.llmpostose 5o, 1700 1641 17,08 17,97 17,99 n.d.
Contribuicoes
1.1.2 Demais 2,3 2,09 2,06 2,08 2,29 2,49 n.d.
1.1.3. ()
Restituicoes/Ince 0,53 0,65 0,81 0,78 0,72 0,65 n.d.
ntivos Fiscais
[.2 Receitasda 5 ) 5,28 5,19 5,31 5,6 5,71 5,87
Previdéncia Social
L3 RecBeétaS do o3 0,03 0,06 0,07 0,07 0,07 n.d.
II. Transferéncias
a Estados e 3,84 4,17 3,87 3,82 4,33 4,39 4,57
Municipios
L Receita 18,72 19,61 19,05 19,93 20,87 21,21 21,57
Liquida (I-1I)
IV. Despesas 16,91 17,25 16,52 17,13 18,16 18,58 19,12
Primarias
IV.1 Pessoal e 5,21 5,28 4,87 4,74 4,76 4,84 5,08
Encargos
IV.2 Pagamentos
Previdenciarios 6,28 6,54 6,88 7,12 7,54 7,72 7,82
INSS
IV.3. LOAS/ RMV . . 0,29 0,42 0,48 0,52 0,55

V. Resultado
Primario Governo 1,81 2,36 2,52 2,79 2,71 2,63 2,36
Central (III - IV)

VI.Ajuste
Metodolégico 0 0 0 0,12 0,12 0,13 n.d.
VII. Discrepancia 0,02 0,02 -0,04 0,05 0,04 n.d. n.d.

Estatistica

2,45 (exclui os
Investimentos de
PPI no valor de
0,15% do PIB)

VIII. Resultado
Primario Governo 1,83 2,37 2,49 2,97 2,88 2,68
Central

Fonte: STN/Ministério da Fazenda
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e A zeragem da Divida Publica Liquida

Ao longo dos 3 ultimos anos, o Tesouro Nacional conseguiu promover mudancas
importantes no perfil do endividamento publico, aumentando a participacdao da divida
em titulos pré fixados e vinculados a indices de precos e zerando a divida corrigida pela
taxa de cambio.

Esta mudanca s6 foi possivel dadas as condicdoes macroecondémicas domeésticas e
internacionais extremamente favoraveis que vigoraram a partir de entao: superavits
transacoes correntes, controle da inflacdo, disciplina fiscal e abundante liquidez
internacional. Estas condicoes foram decisivas na trajetoria declinante da taxa de
cambio, cujos impactos sobre a inflacao e sobre a queda dos juros permitiram a zeragem
da divida liquida cambial e o aumento da parcela da divida pré-fixada.

Considerando apenas a Divida Publica Mobiliaria Federal Interna, o Tesouro Nacional é
credor em cambio em uma proporcao correspondente a 1,4% da sua divida, enquanto
que em dezembro de 2002, essa a divida representava 33,6% (Tabela 5). Se
considerarmos a divida do setor publico como um todo (Unido, estados/municipios e
empresas estatais) e descontarmos os respectivos créditos, a divida cambial foi zerada
em junho, tendo o setor publico se tornado, em termos liquidos, um credor externo
(Tabela 6).

Esta mudanca protege os indicadores fiscais (resultado nominal e Divida/PIB) dos
efeitos de uma eventual crise cambial, detonada por um contexto internacional menos
favoravel.

Mas, a contraface da reducao da divida cambial foi o aumento da parcela da divida
indexada a taxa Selic que representava 41,9% da divida mobiliaria federal interna em
dezembro de 2002 e passou para 43,3% em junho de 2006, o que cria 2 tipos de
constrangimento de politica econdémica: um, de natureza fiscal na medida em que
vincula diretamente o resultado nominal (medida de déficit publico que inclui o
pagamento de juros) as decisdes de politica monetaria (quando a taxa Selic sobe, o
resultado nominal piora e a Divida Publica/PIB se eleva; o outro se refere a perda de
eficacia da politica monetaria pois, ao remunerar parcela importante de sua divida a
taxa Selic, o Tesouro Nacional estara gerando um efeito-renda em direcao oposta a uma
decisao de politica monetaria.

Os esforcos daqui para frente para garantir o perfil ideal de endividamento publico

deverao se concentrar, portanto, na substituicao da divida corrigida pela Selic em favor
dos titulos vinculados a indices de precos e a juros pré-fixados.
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Tabela 4 : Indicadores do Perfil da Divida Publica (%)

Participacédo na Divida Publica Mobiliaria Federal Interna

Curto Prazo (vencimento Correcao  Corrigida pela Pré- fixada

menor que um ano) Cambial SELIC
dez/02 41,1 33,6 41,9 1,9
dez/03 35,3 20,5 46,5 11,6
dez/04 46,2 9,3 49,5 19
dez/05 41,6 1,1 52,1 27,2
jun/06 41,1 -1,4 43,3 29,4

Fonte: Banco Central e Secretaria do Tesouro Nacional.

Tabela 5
Composigdo da Divida Liquida do Setor Piblico

dez/99 dez/00 dez/01 dez/02 dez/03 dez/05 jun/06

Divida/PIB 49,4 49,3 52,6 55,5 57,2 51,5 50,3

Total Divida
(at+b)

a)Interna 78,9 80,2 80,2 74,3 79,6 953  100,4

100 100 100 100 100 100 100

iJindexada ao

. 19,4 19,9 25,8 13,3 6,7 0,6 0,4
cambio
iijnao

indexada ao 59,5 60,3 54,4 61 72,9 94,7 100
cambio

b)Externa 21,1 19,8 19,8 25,7 20,4 4.7 -0,4
Divida

indexada ao 40,5 39,7 45,6 39 27,1 5,3 0

cambio (i+b)

Fonte: Banco Central
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Setor Externo

Cecilia Hoff

Os dados da balanca comercial brasileira de julho e agosto tém mais do que
compensado o efeito negativo da greve sobre os resultados de maio e junho. Como pode
ser observado na tabela 1, no trimestre encerrado em julho as exportacdes voltaram a
acelerar e o saldo comercial anualizado esta novamente num patamar superior a R$
45,0 bilhoes (para os dados ajustados sazonalmente). A média diaria das exportacoes em
agosto também tem se mantido num nivel bastante elevado — até a terceira semana a
média diaria ajustada sazonalmente foi superior a US$ 550,0 milhoes — indicando que,
apesar do crescimento consistente das importacoes, o saldo comercial deve continuar
aumentando no préoximo més (grafico 1). Na margem, o desempenho das exportacoes
tem sido positivo nas trés classes de produtos, como mostra o grafico 2. As vendas de
produtos manufaturados continuam crescendo e as exportacoes de produtos basicos
estao, atualmente, recuperando a queda verificada nos primeiros meses do ano.

Tabela 1: Saldo Comercial Anualizado em US$ bilhdes

(médias moveis trimestrais, com ajuste sazonal)

Exportacbes Importacdes Saldo
dez/05 124,7 77,5 47,1
jan/06 132,5 82,0 50,5
fev/06 130,1 82,7 47,4
mar/06 133,2 85,1 48,0
abr/06 130,6 85,0 45,6
mai/06 129,0 86,7 42,3
jun/06 127,6 86,6 41,0
jul/06 135,0 88,7 46,3

(1) Dados ajustados sazonalmente.
Fonte: MDIC/Secex.
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Gréficol:
Exportac6es e Importagdes em Médias Diarias - US$ milhdes
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A tabela 2 abaixo mostra o crescimento das exportacoes em valor no acumulado de
janeiro a julho de 2006 em relacao ao mesmo periodo do ano passado, destacando os
produtos que mais contribuiram para o crescimento em cada classe. E notavel que no
caso dos basicos e semimanufaturados as exportacoes de poucos produtos tenham
contribuido, em pontos percentuais, com mais de 100% do desempenho da classe de
produto como um todo. As exportacoes de soja, minério de ferro e 6leos brutos de
petréleo, por exemplo, contribuiram com 17,6 pontos percentuais para o crescimento
das exportacoes de basicos (que foi de 16,3% no periodo). A rigor, o crescimento das
vendas destes produtos compensou a queda em outros, como carnes. Por outro lado, as
vendas de manufaturados sao bastante diversificadas e ainda apresentam um
crescimento relativamente homogéneo, embora ja se possa perceber um ganho rapido de
participacao das vendas de gasolina e 6leos combustiveis em detrimento de produtos
téxteis, calcados e moveis.
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Tabela 2: Exportac@es - Principais Produtos
(var. % acumulada no ano - julho de 2006)

Contribuicdo em p.p para a

(a) Jan-Jul 2005 (b) Jan-Jul 2006 (@)/(b) % var. das exportacdes da

USS$ bilhdes US$ bilhdes
classe de produto

Total 64,7 74,5 15,1 -

Basicos 18,7 21,7 16,3 -
Soja 3,1 3,8 23,5 3,9
Minério de Ferro 3,7 4.9 31,1 6,2
Oleos Brutos de Petréleo 2,0 3,4 70,2 7.5

Semimanufaturados 9,2 10,2 10,9 -
Aclcar em bruto 1,3 1,9 48,7 6,9
Aluminio em bruto 0,8 1,2 54,8 4.5

Manufaturados 35,6 40,8 14,6 -
Gasolina e Oleos 1,3 2,2 74,3 2,6

Fonte: MDIC/Secex, Funcex.

O crescimento das exportacoes de basicos e semimanufaturados tem sido, a rigor,
puxado por poucos produtos cujos precos estdo em geral tendo um desempenho
favoravel no mercado internacional (a soja € a excecao). Por outro lado, as exportacoes
de produtos manufaturados que estdao crescendo sdo as que ainda contam com algum
poder de mercado para poder repassar aos precos os custos da apreciacao cambial. Ja
para os produtos desta classe que tém seus precos comprimidos pela concorréncia
externa (como calcados, téxteis e moveis), a apreciacao cambial tem sido perversa e ja se
observa uma queda das vendas em relacdo ao mesmo periodo do ano passado.

Ou seja, uma parte razoavel do crescimento recente das exportacoes se deve ao
desempenho favoravel dos precos. A tabela 3 mostra que a taxa de crescimento das
exportacoes acumulada de janeiro a julho de 2006 reflete quase exclusivamente a
variacao dos precos no mesmo periodo. Isto €, descontando-se a elevacao dos precos se
percebe que o aumento do volume das exportacoes foi muito baixo. Por classe de
produto, as exportacoes de produtos basicos ainda nao recuperaram o nivel vigente em
dezembro de 2005 (apesar do forte crescimento de julho e agosto em relacao a maio e
junho), enquanto os precos ja superam o patamar vigente no inicio do ano. O
crescimento das exportacoes de semimanufaturados ao longo do ano também se torna
praticamente nulo se descontadas as variacoes nos precos, € as receitas com
manufaturados, embora ainda estejam sendo beneficiadas por um desempenho positivo
em volume, estdo cada vez mais dependentes do aumento de precos. Esta elevacao dos
precos dos manufaturados pode, na verdade, estar sendo imposta ao custo de perdas de
competitividade e, se o for, podera provocar uma queda no volume exportado da classe
como um todo a médio prazo.
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Tabela 3: Exportagdes em Valor e Quantum (dez/05=100)
(médias méveis trimestrais, com ajuste sazonal)

Total Basicos Manuf. Semi.

Valor Preco Valor Preco Valor Preco Valor Preco
dez/05 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
jan/06 106,3 100,3 1114 99,7 106,3 100,3 102,5 101,1
fev/06 104,3 100,7 104,7 98,5 106,6 101,3 100,8 103,4
mar/06 106,8 101,2 105,5 97,1 110,3 102,2 106,4 105,6
abr/06 104,8 102,5 97,0 97,1 107,6 103,7 112,1 108,7
mai/06 103,5 103,7 95,2 97,2 106,7 105,0 111,5 112,3
jun/06 102,3 105,4 90,5 99,2 105,7 106,3 1147 115,9
jul/06 108,3 107,5 99,8 101,2 110,2 108,2 117,9 119,8

Fonte: MDIC/Secex e Funcex.

Os sinais de crescimento das importacoes, por sua vez, estdo cada vez mais
consistentes. No trimestre encerrado em julho o valor importado voltou a acelerar e,
dado que os precos das importacdoes de modo geral estao estaveis, esta aceleracao esta
associada a um aumento no volume importado. Este movimento pode ser observado em
quase todas as categorias de uso (as compras de bens de capital sao excecao, pois ja
tiveram uma forte aceleracao no primeiro semestre do ano, quando as compras das
demais categorias apresentavam um crescimento baixo, e agora mostram uma tendéncia
de acomodacao). Ademais, vale destacar a forte expansao das importacoes de bens de
consumo duraveis nos ultimos trés meses (tabela 4).

Tabela 4: Importagc6es em Valor e Quantum (dez/05=100)
(médias moveis trimestrais, com ajuste sazonal)

Total Intermediarios BK BCND BCD

Valor Preco Valor Preco Valor Prego Valor Preco Valor Preco
dez/05 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
jan/06 105,8 99,2 105,4 99,5 105,4 99,2 107,1 99,4 103,1 99,4
fev/06 106,6 98,8 106,0 99,3 105,0 97,4 1111 99,6 97,6 100,1
mar/06 109,8 99,8 107,2 100,3 111,7 98,4 109,4 105,1 103,5 100,8
abr/06 109,6 101,0 106,1 101,12 1116 99,9 104,2 106,0 109,5 102,4
mai/06 111,9 102,7 108,5 102,4 1171 100,5 107,3 108,0 121,4 103,8
jun/06 111,6 103,6 107,6 102,6 115,4 100,1 110,7 107,9 125,1 104,2
jul/06 114,3 104,0 111,6 102,7 115,0 99,2 114,3 108,6 129,5 102,7

Fonte: MDIC/Secex e Funcex.

Na tabela 5 tenta-se avaliar, de forma simplificada, quanto do desempenho recente das
exportacoes e importacoes pode estar associado ao comportamento da taxa de cambio. A
razao entre o crescimento em doze meses do valor exportado pelo Brasil e o crescimento
em doze meses da demanda externa tem se mantido estavel desde dezembro de 2005, o
que indica que a desaceleracao em valor das exportacoes brasileiras ocorreu em linha
com a desaceleracio da demanda externa. A primeira vista, este resultado parece
sugerir que a apreciacao cambial ainda nao € o principal determinante da desaceleracao
na taxa de crescimento das exportacoes. Porém, como estes dados sao em valor, nao se
pode descartar a possibilidade de que o quantum exportado pelo Brasil tenha
desacelerado de forma mais acentuada do que o quantum demandado externamente, e
que o resultado em valor ndo tenha sido afetado na mesma proporcao porque as
exportacoes brasileiras estdo mais concentradas em produtos beneficiados pela alta dos
precos internacionais e/ou contam com mais poder de mercado para aumentar precos.
Ja a relacdo entre o crescimento do quantum das importacdées e o crescimento da
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demanda doméstica deu um salto a partir de abril, movimento que esta claramente
associado a apreciacao cambial.

Tabela 5: Relagbes Demanda Externa/Exportacdes e Demanda Interna/iImportacées
(variacdo % em 12 meses)

Ind. Demanda Exportacdes - IndUstria Geral Importacdes -
Externa (a) S/alorg(b) (0)/(@) PIM-PF (c) QSantuEn (d) (d)/(c)
dez-04 27,4 32,0 1,2 8,3 18,1 2,2
mar-05 24,8 31,0 1,3 7,6 16,3 2,1
jun-05 22,8 28,1 1,2 6,7 12,8 1,9
set-05 19,8 24,7 1,2 4.4 8,9 2,0
dez-05 16,2 22,6 14 3,1 5,4 1,7
mar-06 15,8 21,4 1,4 3,3 6,9 2,1
abr-06 14,8 19,0 1,3 2,6 8,3 3,2
mai-05 14,4 17,3 1,2 2,6 7,4 29
jun-06 14,5 17,5 1,2 2,0 8,0 41

Fontes: Funcex, IBGE e MIDIC/Secex.

Em suma, os resultados do comércio exterior de julho e agosto sugerem que o saldo,
embora mais fragil do que nos anos anteriores (porque mais dependente da evolucao dos
precos internacionais), deve se sustentar em 2006 num patamar préoximo ao do ano
passado. Por outro lado, isto implica que o fluxo comercial no mercado de cambio deve
continuar elevado, o que, somado as expectativas de manutencdo da liquidez no
mercado internacional e a elevada taxa de juros doméstica, deve manter a tendéncia de
apreciacao da taxa de cambio.

Em funcao disso, o Banco Central acelerou o volume de compras no mercado de cambio
a vista (adquiriu US$ 4,4 bilhoées em julho e mais de US$ 3,0 bilhdes na primeira
quinzena de agosto), mas o resultado tem sido apenas o de amortecer a apreciacao
cambial. O fato das compras terem sido superiores ao fluxo cambial no periodo (tabela
6) sugere que o Banco Central tem intencao de afetar o nivel da taxa de cambio. A rigor,
aquisicoes no mercado de cambio superiores ao fluxo implicam que a autoridade
monetaria esta “bancando”, a taxa de cambio atual, o desejo dos bancos de reverter
rapidamente suas posicoes de cambio (em maio os bancos estavam comprados em US$
7,1 bilhoes e calcula-se que atualmente ja estejam vendidos). Mas se a taxa de cambio
continua caindo, apesar das compras do Banco Central, € porque a posicao vendida
desejada pelos bancos € ainda maior. Isto implica que se o Banco Central nao estivesse
absorvendo mais do que o fluxo cambial, a taxa de cambio ja poderia ter derretido.
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Tabela 6: Fluxo Cambial, Posicdo dos Bancos (em US$ bilhdes) e Taxa de Cambio Nominal

Var. na Posigdo
Segmento Segmento Saldo (a)+(b) Q(l) Compras do BC Taxa de Cambio

Comercial (a)  Financeiro (b) dos Bancos
jan/06 31 -1,2 1,9 -0,6 2,4 2,27
fev/06 4,9 2,8 7,8 4,9 2,4 2,16
mar/06 55 25 8,0 54 3,1 2,15
abr/06 3,3 -2,7 0,6 -1,9 2,2 2,13
mai/06 7,3 0,2 7,5 3,4 4,4 2,18
jun/06 3,6 -6,3 -2,7 -2,8 0,0 2,25
jul/o6 4,8 -2,3 2,5 -2,6 4,4 2,19
ago/06® 1,6 -1,9 -0,2 - - 2,18

(1) Variagéo positiva significa aumento da posigdo comprada.
(2) Até o dia 15 de agosto.
Fonte: Banco Central do Brasil.

Economia & Conjuntura  ......... agosto de 2006




