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Apresentagao

Antonio Licha

A economia brasileira apresentou em 2006 um conjunto amplo de resultados positivos,
como um baixa taxa de inflacao, saldo elevado na balanca comercial, melhora na
estrutura da divida publica e expansao forte da massa salarial real, das vendas do
comeércio varejista e do crédito. O aspecto negativo foi o crescimento frustrante do PIB e,
especialmente, da industria de transformacao.

O baixo crescimento da producao foi acompanhado de um aumento significativo da
demanda doméstica, impulsionada pela reducao da taxa de juros nominal. O que explica
o descompasso entre PIB e demanda doméstica € a contribuicdo negativa das
exportacoes liquidas (que deve ser de -1,2% em 2006 frente a uma contribuicao de 0,8%
em 2005). Este impacto contracionista € explicado principalmente por uma taxa de
cambio apreciada que afetou negativamente a competitividade da economia brasileira,
substituindo producdo doméstica por bens importados e reduzindo as exportacoes em
volume. Assim, o baixo crescimento do PIB parece estar muito mais relacionado a
apreciacao cambial do que a uma taxa de juros real ainda elevada ou a uma restricao
imposta pelo produto potencial (demanda néo atendida pela capacidade produtiva
instalada).

Em 2007 a restricao mais forte ao crescimento deve continuar sendo a apreciacao
cambial, ndo existindo ainda restricoes pelo lado da oferta. Este ponto é analisado em
detalhe no Panorama Macroeconomico. No cenario basico do Grupo de Conjuntura, a
economia deve crescer no proximo ano de forma semelhante a taxa observada entre o 4°
trimestre de 2005 e o 4° trimestre de 2006. A manutencao do ritmo de crescimento do
nivel de atividade leva a que projetemos para 2007 uma taxa de crescimento do PIB de
3,8%.
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Panorama Macroeconomico

Caio Prates

O crescimento frustrante do PIB acabou sendo um dos aspectos mais
marcantes do desempenho macroeconémico em 2006. Mas, neste ano, a economia
brasileira também apresentou um amplo conjunto de resultados positivos, como o
comportamento da inflacao e das contas externas, a eliminacado da divida liquida
cambial (externa e interna) do setor publico e a firme expansao da massa salarial e
das vendas do comércio varejista. Além disso, como mostra a tabela 1, os
indicadores financeiros de expectativas evoluiram muito favoravelmente, com o risco
Brasil e as taxas de juros longas (como o Swap pré x DI de um ano nominal e real)
tendo chegado aos seus menores niveis historicos.

Tabela 1: Indicadores de Confianga

Indicadores de Confianga Indicadores do Cenério Externo
Taxa de Juros
) ) Risco dos Taxa de Taxa de Titulos do .
Risco I(B;)r asil Emergentes  (a)-(b) (%) Cémbio Swap (,1e Juros Real Tesouro Preco do Petrdleo
(@) e Nominal lano PréxDI Ex-Ante® Americano (Brent) em US$
10 anos
17/jan/2006®@ 294 237 57 2,29 15,94 10,84 433 64,90
07/mar/2006? 229 197 32 2,17 15,10 10,23 4,72 61,17
18/abr/2006® 231 189 42 2,13 14,58 9,99 4,98 72,51
30/5/2006 280 216 64 2,32 15,68 11,02 5,08 71,05
18/7/2006® 242 210 32 2,20 14,55 9,73 5,13 74,36
29/8/2006 226 195 31 2,14 14,19 9,26 4,78 69,86
17/10/2006@ 213 187 26 2,14 13,29 8,88 4,77 60,94
28/11/2006%? 227 201 26 2,19 12,90 8,38 450 61,21
18/12/2006 203 178 25 2,15 12,43 7,97 458 62,13

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

Examinando-se, na tabela 2, as projecoes do mercado feitas no inicio do ano e as
mais recentes, percebe-se que: i) a inflacao (IPCA) ficou bem abaixo do que se previa;
ii) o saldo da balanca comercial surpreendeu positivamente, a despeito da taxa de
cambio ter ficado bem mais apreciada do que o esperado (erro de previsdo, neste
caso, inteiramente explicado pelo surpreendente comportamento dos precos das
exportacoes, ja que estas em volume tiveram um mau desempenho); iii) a taxa Selic
recuou bem mais que o previsto, mas isto decorreu basicamente do comportamento
positivo da inflacdo (a taxa Selic real projetada em janeiro era menor do que a de fato
acabou ocorrendo).
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Tabela 2: Projecbes do Mercado

2006 | 2007
6/jan 15/dez 15/dez
IPCA (%) 4,50 3,11 4,06
PIB (% de Crescimento) 3,50 2,76 3,50
Balanca Comercial (US$ Bilhdes) 37,00 45,00 38,00
Conta Corrente (US$ Bilhdes) 8,00 12,96 6,00
Taxa de Cambio (R$/US$)
Fim do Ano 2,40 2,15 2,25
Média do ano 2,35 2,17 2,20
Taxa Selic
Fim do Ano 15,00 13,25 12,00
Média do ano 15,94 15,09 12,31

Fonte: Banco Central

O grande destaque negativo do ano foi o comportamento do PIB. Como em periodos
anteriores de reducao da taxa Selic pos-Real o PIB sempre teve um bom desempenho,
esperava-se que o mesmo fosse ocorrer no ciclo atual de queda da taxa de juros
basica, iniciado em setembro de 2005. Além disso, a atividade econdmica foi
favorecida neste ano por fatores como a flexibilizacdo da politica fiscal (primeira
reducao do superavit primario desde 1997) e o aumento significativo da massa
salarial e do crédito. Esta combinacao de fatores deveria, em principio, ter levado a
um desempenho positivo do PIB. No entanto, seu crescimento em 2006 foi bastante
modesto — de 2,8%, segundo as projecoes mais recentes do mercado e do Grupo de
Conjuntura. A que atribuir este mau desempenho? Restricao de oferta por conta do
baixo crescimento do produto potencial? Rigidez excessiva da politica
macroeconomica (em particular, da politica monetaria)? Que desempenho esperar
para o PIB no proximo ano?

Para o exame destas questoes, € importante ter-se em conta trés aspectos do
comportamento do PIB em 2006: i) o crescimento da demanda domeéstica foi bem
superior ao do PIB; ii) houve um aumento significativo do investimento; iii) a
expansao do PIB ponta a ponta (4° tri 06/4° tri 05) ndo devera ser tao baixa quanto a
indicada pelo critério convencional (ano contra ano).

Como se percebe na tabela 3, enquanto o PIB cresceu apenas 2,5% no acumulado do
ano até o 3° trimestre, a taxa de crescimento da demanda doméstica (consumo mais
investimento) neste periodo foi de 3,9%. A estimativa do Grupo de Conjuntura é que
o ano de 2006 se encerrara com taxas anuais do crescimento do PIB e da demanda
doméstica de, respectivamente, 2,8% e 4,2%. Assim, a demanda vem crescendo a
uma taxa razoavelmente elevada, e bem superior a do ano passado (quando cresceu
2,5%). Como o principal efeito negativo esperado da taxa de juros alta sobre a
atividade economica reside na contencao da demanda doméstica, o crescimento desta
em 2006 sugere que a responsabilidade da taxa de juros (ainda elevada) no baixo
crescimento do PIB neste ano nao foi tao grande.
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Tabela 3: Taxas de Crescimento da Demanda Doméstica e do PIB

Consumo
I).L'Jltimos 4 trimestres/4 Demanda Doméstica
fmme_stres Familias | Governo FBCF (Consumo+ FBCF) PIB
imediatamentes
anteriores
1999 IV -0,4 2,4 -7,2 -1,2 0,8
2000 IV 3,8 1,3 45 3,5 4.4
2001 IV 0,5 0,9 1,0 0,7 1,3
2002 IV -0,4 1,3 -4,2 -0,8 1,9
2003 IV -1,5 1,3 -5,1 -1,6 0,5
2004 vV 4,1 0,1 10,9 4.5 4,9
2005 IV 3,1 1,6 1,6 2,5 2,3
2006 Il 3,6 1,6 52 3,5 2,3
I1) Acumulado no Ano
2006 i 3,7 1,9 6,0 3,9 2,5
2006 IV* 43 2,0 6,2 42 2,8
Fonte: IBGE
! estimativa do Grupo de
Conjuntura

O crescimento da demanda doméstica maior do que o do PIB tem necessariamente,
como contrapartida, a reducao (em % do PIB) dos estoques na economia e/ou das
exportacoes liquidas de bens e servicos (através de um crescimento do volume das
importacoes superior ao das exportacoes). Até o segundo trimestre, tanto os
estoques quanto as exportacoes liquidas vinham contribuindo negativamente para o
crescimento do PIB acumulado no ano. Contudo, como mostra a tabela 4, no
acumulado no ano até o 3° trimestre, a contribuicao da variacao de estoques deixou
de ser negativa, enquanto as exportacoes liquidas “roubaram” 1,1 ponto percentual
do crescimento no periodo. Para o ano como um todo, o GC projeta uma
contribuicdo para o crescimento do PIB de -1,2 ponto percentual das exportacoes
liquidas, de zero para a variacao de estoques, € de 4 pontos percentuais para a
demanda domeéstica, dai resultando o crescimento previsto do PIB de 2,8%. Assim, o
crescimento do PIB em 2006 sera apenas ligeiramente maior do que o de 2005 (2,8%
contra 2,3%). Contudo, estes resultados semelhantes — que poderiam sugerir uma
baixa resposta da atividade economica a flexibilizacao da politica econdomica -
encobrem diferencas significativas na composicdo do crescimento. Na verdade,
houve, de 2005 para 2006, um aumento significativo da demanda doméstica
(impulsionado em boa medida pela reducao da taxa de juros). Por sua vez, a
contribuicao das exportacoes liquidas para o crescimento teve uma reducao
acentuada, passando de 0,8 ponto percentual em 2005 para estimados -1,2 ponto
percentual em 2006 — ou seja, um impacto contracionista sobre o PIB de 2 pontos
percentuais entre 2005 e 2006.
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Tabela 4: PIB - Contribuicdo ao Crescimento

) Ultimos 4 trimestres/4

timestres imediatamentes  €Manda Doméstica® | Variacso de Estoques® | Exportacdes Liquidas® |PIB (a+b+c)
anteriores

1999 IV -1,2 -0,2 2,2 0,8
2000 IV 3,5 1,2 -0,3 4.4
2001 IV 0,7 -0,5 1,1 1,3
2002 IV -0,8 0,0 2,7 1,9
2003 IV -1,6 0,4 1,7 0,5
2004 IV 43 -0,5 1,1 4,9
2005 IV 2,3 -0,9 0,8 2,3
2006 Il 34 -0,4 -0,7 2,3
[I) Acumulado no ano

2006 111 3,6 0,1 -1,1 2,5
2006IV* 4,0 0,0 -1,2 2,8
Fonte: IBGE

Lestimativa do Grupo de Conjuntura

A que se deve a reducao tao acentuada da contribuicao das exportacoes liquidas para
o crescimento entre 2005 e 2006? Como as exportacoes brasileiras nao foram
afetadas negativamente por nenhuma desaceleracdo brusca das exportacoes
mundiais em volume (ao contrario, as exportacoes mundiais em 2006 devem ter
crescido a uma taxa, em volume, levemente superior a de 2005), a queda das
exportacoes liquidas pode ter ocorrido por uma de duas razoes: i) restricao de oferta
que teria impedido o PIB de acompanhar a expansdao da demanda doméstica; ii)
impacto negativo da apreciacao cambial sobre a competitividade da economia.

Na primeira alternativa, o modesto crescimento do PIB em 2006 decorreria
essencialmente da insuficiéncia de capacidade produtiva. Haveria, portanto, um
“trade off” entre demanda doméstica e exportacdoes liquidas. A reducao das
exportacoes liquidas seria tdo somente uma decorréncia da expansao da demanda
domeéstica num contexto de restricao de oferta imposta pelo produto potencial, e nao
a causa do baixo crescimento do PIB.

Na segunda alternativa, que parece muito mais adequada para explicar o
desempenho do PIB em 2006, o principal determinante da contribuicao negativa das
exportacoes liquidas para o PIB neste ano (e seu baixo crescimento) teria sido a
apreciacao cambial. O cambio apreciado teria afetado negativamente a
competitividade da economia, levando ao deslocamento da producao doméstica por
bens importados (efeito potencializado pela elevada carga tributaria) e prejudicando o
desempenho das exportacoes em volume, com impacto negativo sobre as exportacoes
liquidas e o crescimento do PIB. Elevar o crescimento do produto potencial constitui,
certamente, um requisito indispensavel para que a economia possa crescer a taxas
mais elevadas (por exemplo, de 5% aa) de forma sustentada nos proximos anos. Mas
nao parece correto atribuir o baixo crescimento (e a reducao das exportacoes
liquidas) em 2006 a uma restricao imposta pelo produto potencial. O nivel atual de
utilizacao da capacidade instalada ainda mostra uma certa folga. E as sondagens
realizadas ao longo do ano junto a industria nado sugeriram, de modo algum, que a
falta de capacidade produtiva tenha sido uma restricao relevante ao crescimento
neste ano.
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O descompasso entre demanda e oferta e a reducao das exportacoes liquidas (com
crescimento, em volume, das importacdées bem superior ao das exportacoes),
evidenciado pelos dados das Contas Nacionais Trimestrais, tem sido confirmado pelo
comportamento de diferentes indicadores do nivel de atividade apresentados na
tabela 5. Note-se, nesta tabela, que os indicadores de consumo — vendas do comércio
e massa salarial — vem crescendo em 2006 a taxas (12 meses) expressivas € bem mais
elevadas do que as da producao industrial e do PIB. Por sua vez, a tabela 5 mostra
uma aceleracao significativa das taxas de crescimento (12 meses) das importacoes em
quantum ao longo do ano em simultaneo a desaceleracao das exportacoes. No caso
do quantum importado, seu crescimento tem resultado em elevacao significativa da
relacdao importacao/demanda domeéstica em diversos setores industriais. Isto em si
nao teria maior gravidade se a industria estivesse crescendo a um bom ritmo. Mas
este fato se torna preocupante no contexto atual de baixo crescimento da producao
industrial, sugerindo um deslocamento da producao doméstica por bens importados.
Quanto ao comportamento do quantum exportado, chama a atencao, na tabela 5, a
forte desaceleracdao das exportacoes de manufaturados desde o final de 2004, que
certamente contribuiu de forma relevante para a desaceleracdao do crescimento da
producao industrial no periodo.

Tabela 5: Indicadores de Nivel de Atividade - Variagcdo % em 12 Meses
dez/04 dez/05 jun/06 set/06 out/06 nov/06

1) PIB 4,9 2,3 1,7 2,3 -

I1) Industria Geral (a) 8,3 3,1 2,0 2,3 2,74

I11) Vendas do Comércio Varejista 9,3 4,8 53 55 -

IV) Massa Salarial 2,4 50 57 6,0 6,4

V) Exportagdes (quantum)

*Totais 19,2 9,3 4,7 4,1 53 4,0
*Manufaturados (b) 26,1 11,0 4,6 31 4,4 3,1
VI) Importa¢des (quantum)

*Totais (c) 18,1 54 8,1 11,2 14,4 16,5
*Bens Internediarios (d) 21,0 6,0 8,0 11,4 14,1 15,3
(b)/(a) 3.1 3,5 2,3 1,3 1,9

(©)(@) 2,2 1,7 4,1 4,8 53

(d)/(a) 2,5 1,9 4,0 4,9 5,1

Fonte: IBGE e FUNCEX

Em suma, o descompasso entre demanda doméstica e oferta (e a reducao das
exportacoes liquidas de bens e servicos como forma de suprir a demanda excedente)
tem sido uma caracteristica marcante do desempenho do PIB em 2006. O fato do
PIB ter crescido pouco, ndao acompanhando o aumento da demanda, parece muito
mais relacionado a apreciacao cambial do que a taxa de juros ainda elevada (que,
bem ou mal, foi compativel com um crescimento bem razoavel da demanda) ou ao
baixo crescimento do produto potencial.

Outro aspecto marcante no desempenho do PIB em 2006, foi o comportamento do
investimento. A despeito das restricoes usualmente apontadas para o aumento do
investimento — juros altos, carga tributaria muito elevada, baixo investimento publico
em infra-estrutura e marco regulatorio pouco atrativo para o investimento privado no
setor -, a FBCF cresceu 6% no acumulado do ano até o 3° trimestre (contra 2,5% de
expansao do PIB). E o GC estima para o ano de 2006 uma taxa de crescimento do
investimento de 6,2%, com destaque para um aumento previsto de 8% para a
absorcao doméstica de maquinas e equipamentos.
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A FBCF tem sido, em regra, bastante sensivel a trajetoria da taxa de juros -
crescimento significativo (e superior ao do PIB) em periodos de queda da taxa Selic, e
o inverso ocorrendo em periodos de elevacao da taxa de juros basica. Como evidencia
o grafico 1, que mostra a evolucao do PIB trimestral e da FBCF durante o governo
Lula, este padrao de comportamento vem sendo rigorosamente mantido nos ultimos
anos. E, no periodo atual de reducao da taxa Selic, mais uma vez o crescimento do
investimento tem sido expressivo e maior do que o do PIB. Além da queda da taxa de
juros, outro fator de estimulo ao investimento em 2006 foi a reducao dos precos dos
bens de capital proveniente da apreciacao cambial. Sob este aspecto (e também
obviamente na reducao da inflacdo) o cambio apreciado tem sido benéfico para a
economia. Além de aumentar a capacidade de producao da economia, a importacao
de maquinas e equipamentos pode estar contribuindo também para o aumento da
produtividade da industria, na medida em que os bens de capital importados
incorporem tecnologias mais modernas. A questao € saber em que medida este
ganho de produtividade sera capaz de amenizar o impacto negativo do cambio
apreciado sobre a producao de bens comercializaveis, que vem se tornando cada vez
mais evidente em diversos setores.

Evolucdo do PIB e da FBCF (Série dessazonalizada do PIB Trimestral)

115 4

Elevacdo da Taxa Reducéo da Elevacéo da Taxa Reducéo da
Selic Taxa Selic Selic Taxa Selic

110 -
105 -
100 -

95 4

90

Out/Dez 2002
Jan/Mar 2003
Abr/Jun 2003
Jul/Set 2003
Out/Dez 2003
Jan/Mar 2004
Abr/Jun 2004
Jul/Set 2004
Out/Dez 2004
Jan/Mar 2005
Abr/Jun 2005
Jul/Set 2005
Out/Dez 2005
Jan/Mar 2006
Abr/Jun 2006
Jul/Set 2006

e=Pp|B === FBCF

Com o aumento em curso do investimento diminui o risco de um estreitamento do
hiato do produto em 2007 que gere pressoes inflacionarias, inviabilize a continuidade
da reducao da taxa Selic, e afete negativamente o crescimento do PIB no proximo
ano. E verdade, porém, que o nivel atual (trimestre agosto/outubro) de utilizacdo da
capacidade instalada da industria, embora razoavelmente distante do pico para este
trimestre atingido em 2004 (tabela 6), € elevado pelos padroes historicos — do inicio
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dos anos 90 para ca so € inferior, no trimestre agosto/outubro, ao observado em
2004. Assim, o risco de que, na hipotese de um crescimento vigoroso, em 2007 o
hiato do produto se reduza excessivamente nao pode ser descartado. Mas i) ndo ha
razao convincente para que se tome o pico de 2004 como teto para o nivel de
utilizacdo da capacidade (a interpretacao da elevacao da inflacdo em 2004 como
decorréncia de que a oferta teria esbarrado no teto dado pelo produto potencial é
bastante discutivel), e i) o mais provavel € que o aumento do investimento e o
crescimento moderado do PIB na margem mantenham o hiato do produto em nivel
confortavel para o controle da inflacao.

Tabela 6: Producao Industrial e Nivel de Utilizagcdo da Capacidade Instalada

Producéo Industrial NUCI (CNI)
Var % em relagdo ao mesmo Nivel Médio no
trimestre do ano anterior Trimestre
Tri ago-out/04 7.8 84,2
Tri ago-out/05 1,3 81,9
Tri ago-out/06 3,2 82,6

Fonte: IBGE, CNI

Finalmente, o terceiro aspecto importante a ter-se em conta no comportamento do
PIB em 2006 refere-se ao seu crescimento ponta a ponta (4° tri 06/ 4° tri 05) neste
ano. Nos 2° e 3° trimestres deste ano, o crescimento do PIB (relativamente ao
trimestre imediatamente anterior) foi bastante modesto. Mas no 4° trimestre seu
crescimento devera ser mais elevado. Com isto, o crescimento do PIB ponta a ponta
nao devera ser tdo baixo quanto o sugerido pela taxa anual. Esta taxa de expansao
na margem — € nao a taxa anual em 2006 — € que deve ser tomada como referéncia,
quando se examinam as perspectivas de crescimento da economia em 2007.

Os requisitos de crescimento na margem implicitos nas projecoes atuais de
crescimento do PIB em 2006 e 2007 sao apresentados na tabela 7, que mostra
diferentes simulacdes para o crescimento do PIB neste periodo. Para 2006, esta
tabela parte das taxas de crescimento no ano consideradas hoje mais provaveis -
entre 2,7% e 2,9% - e mostra o crescimento requerido no 4° trimestre (relativamente
ao trimestre anterior e ao mesmo trimestre do ano anterior) para que estas taxas
sejam atingidas. Para 2007, consideram-se trés hipoteses de crescimento ponta a
ponta e as taxas anuais de crescimento do PIB dai resultantes, caso o PIB tenha
crescido em 2006 2,7%, 2,8% ou 2,9%.

Tabela 7: Crescimento do PIB em 2006 e 2007

Crescimento em 2006 Crescimento em 2007
Crescimento Requerido no 4° trimestre para (a) Crescimento Médio
@ @ @ @ tri/tri imedi
Anual em relacdo ao 3°tri/06 | em relacdo ao 4° tri/05 Anual Anual Anual™ triftr !medlatamente
anterior (em % ao ano)

2,7 1,0-1,3 3,0-3,3 3,1-3,3 3,4-3,6 3,7-3,9 3,0-3,3

2,8 1,4-1,7 3,4-3,7 3,3-3,5 3,6-3,8 3,9-4,1 3,4-3,7

2,9 1,8-2,0 3,8-4,1 3,6-3,8 3,94,1 4,2-4,4 3,8-4,1
Fonte: IBGE

(1) Supondo-se crescimento do PIB em 2006 de 2,7%
(2) Supondo-se crescimento do PIB em 2006 de 2,8%
(3) Supondo-se crescimento do PIB em 2006 de 2,9%
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Os pontos mais relevantes a destacar na tabela 7 sao: i)se o crescimento do PIB em
2006 for de 2,8%, como projeta atualmente o mercado e o Grupo de Conjuntura, o
ano de 2006 se encerrara com uma expansao ponta a ponta no intervalo 3,4%-3,7%
(com taxas neste intervalo, o crescimento anual do PIB em 2006 ficara entre 2,75% e
2,84%) — desempenho insatisfatorio mas claramente melhor do que o sugerido pelos
2,8% da taxa anual, e bem acima do ponta a ponta em 2005 (1,4%); ii) partindo-se de
um crescimento do PIB de 2,8% em 2006, a projecao do mercado para 2007, embora
aponte para uma taxa anual superior a de 2006 (3,5%), supoe implicitamente uma
desaceleracao do crescimento do PIB na margem, com o crescimento ponta aponta
em 2007 ficando abaixo de 3,4% (entre 3,1% e 3,2%); iii) caso se confirme o
crescimento do PIB de 2,8% em 2006, a taxa anual de 3,8% prevista pelo GC para
2007 representara tdo somente a manutencao de um crescimento ponta a ponta no
proximo ano semelhante ao deste ano (3,8% tem como requisito uma expansao ponta
a ponta em 2007 entre 3,6% e 3,7%); iv) o “carry over” de 2006 devera fazer com que
as taxas de crescimento do PIB ponta a ponta e anual fiquem proximas em 2007,
diferentemente de 2006 (neste ano, o baixo “carry over” de 2005 afetou
negativamente a taxa anual, tornando-a inferior ao crescimento ponta a ponta).

Que desempenho deve se esperar do PIB em 2007? Seu ritmo de crescimento na
margem sera menor do que o de 2006 (como esta implicito na taxa anual de 3,5%
prevista pelo mercado para o proximo ano)? Ou o crescimento na margem observado
em 2006 sera mantido ou mesmo acelerado?

O cenario basico do GC para 2007 € - conforme mencionado acima — de uma
expansao do PIB entre o 4° trimestre de 2006 e o 4° trimestre de 2007 semelhante a
observada entre o 4° trimestre de 2005 e o 4° trimestre de 2006, dai resultando uma
taxa de crescimento no ano de 3,8%. As principais premissas deste cenario de
crescimento do PIB sao as seguintes: i) cenario externo ainda favoravel, com
desaquecimento suave da economia mundial, precos das exportacoes brasileiras
relativamente estaveis daqui para frente (mas com aumento de cerca de 4% em 2007
por conta do “carry over” de 2006) e liquidez abundante para as economias
emergentes; ii) taxa de cambio estavel, em decorréncia do cenario externo benigno,
do risco Brasil muito baixo, da manutencdo de um saldo na balanca comercial muito
elevado em 2007 (embora menor do que o de 2006, recuando de US$ 45 bilhoes para
US$ 37 bilhoes), do saldo novamente positivo na conta corrente (US$ 7,2 bilhoes), e
de um ingresso significativo de investimentos estrangeiros no pais (investimento
direto e em carteira) — nestas condigcoes, mesmo com uma queda esperada
substancial da taxa Selic real em 2007, a abundancia de délares (inclusive pelo fato
de que a taxa de juros real continuara muito elevada pelos padroes internacionais)
garantira a estabilidade do cambio; iii) hiato do produto indicando uma certa folga da
capacidade produtiva na economia, por conta do aumento do investimento em curso
e do crescimento relativamente moderado do PIB em 2007 (3,8%) — crescimento mais
uma vez bem inferior ao da demanda doméstica (consumo mais investimento),
estimado pelo GC em cerca de 5%, sendo a demanda excedente atendida novamente
pela reducao das exportacoes liquidas de bens e servicos; iv) inflacao (IPCA) de novo
abaixo do centro da meta, comportamento positivo favorecido pela estabilidade da
taxa de cambio e pelo hiato do produto em nivel compativel com o controle da
inflacao; v) continuidade da reducado da taxa Selic (para 11,25% em dezembro de
2007) viabilizada pelo bom comportamento da inflacao.
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Nestas condicoes, o GC projeta um crescimento ponta a ponta do PIB em 2007 (4° tri
07/4° tri 06) igual ou ligeiramente superior ao de 2006 (entre 3,6% e 4,0%).
Contribuiriam para isto: i) uma taxa Selic real substancialmente mais baixa do que a
deste ano (7,9% contra 11,6% em 2006); ii) o impacto positivo sobre a confianca dos
agentes econdmicos (estimulando, em particular, o investimento) da previsibilidade
cada vez maior da economia, com a continuidade da inflacdo baixa, taxa de cambio
estavel e taxa Selic em declinio gradual; iii) uma possivel elevacao de estoques, num
contexto de juros bem mais baixos e expectativas de expansdo da demanda,
contribuindo positivamente para o crescimento do PIB; iv) continuidade da expansao
da massa salarial e do crédito.

A restricao mais forte ao crescimento em 2007 deve continuar sendo a apreciacao
cambial e a contribuicao negativa das exportacoes liquidas para o crescimento do PIB
dai decorrentes. Dado o nivel atual de utilizacdo da capacidade instalada da
industria (inferior ao de 2004) , o aumento do investimento em curso, e a perspectiva
de um crescimento em 2007 nao muito elevado, nao € de se esperar que o
crescimento do PIB seja contido por restricao de oferta.

Finalmente, um aspecto importante a ter-se em conta em 2007 é o impacto da
provavel flexibilizacao da politica fiscal sobre a taxa de juros. Ao que parece, o pacote
do governo para acelerar o crescimento envolvera uma reducao do superavit primario
para 3,75% do PIB, devido ao aumento dos investimentos publicos a serem incluidos
no PPI (que podem ser descontados do gasto publico para efeito de cumprimento da
meta de superavit primario de 4,25%). Medidas, como se espera neste pacote, de
desoneracao seletiva de tributos (para impulsionar o crescimento em alguns setores)
e de aumento do investimento publico em infra-estrutura sao obviamente
importantes para acelerar o crescimento. Contudo, acompanhadas por uma reducao
do superavit primario, seu efeito expansionista sobre a atividade econdémica podera
ser amortecido por um impacto negativo sobre a taxa de juros.

A elevada relacao divida liquida do setor publico/PIB constitui uma das principais
anomalias da economia brasileira quando comparada com as principais economias
emergentes, e € em parte responsavel pelo “prémio de risco” implicito na taxa de
juros basica ainda muito alta praticada no pais. Portanto, sinalizar, via reducao do
superavit primario, uma queda mais lenta da relacdo divida publica/PIB certamente
nao favorece a queda da taxa de juros. Além disso, seja qual for o limite ao
crescimento imposto atualmente pelo produto potencial — para o GC este ainda €
desconhecido, e nao de 3,0% -3,5% como muitos economistas consideram - este
limite nao € provavelmente muito elevado. Assim, quanto mais expansionista for a
politica fiscal, menor sera o espaco para a reducao da taxa de juros. O “mix” de
politica econdmica mais adequado para estimular o crescimento seria outro: a
manutencao de uma politica fiscal apertada (com melhora da qualidade do ajuste
fiscal) contribuindo para que se tenha uma taxa de juros substancialmente mais
baixa e, como decorréncia disso, uma taxa de cambio um pouco mais desvalorizada.
Uma flexibilizacdo prematura da politica fiscal aponta em outra direcdo, a de uma
reducao mais lenta da taxa Selic e de um cambio mais apreciado.

De todo modo, o pacote a ser anunciado também envolvera medidas de contencao do
gasto corrente do governo, cujo crescimento a taxas sistematicamente muito elevadas
desde 1995 tem sido um fator decisivo de piora da qualidade do ajuste fiscal (por
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forcar o aumento da carga tributaria e a contencao do investimento publico). E o
mais provavel € que a flexibilizacdo cautelosa da politica fiscal — que deve dar o tom
das medidas fiscais do pacote — nao chegue a afetar tdo negativamente a taxa de
juros (taxa Selic e taxas longas) a ponto de inviabilizar o cenario de crescimento do
PIB previsto pelo Grupo de Conjuntura.
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Projegoes do Grupo de Conjuntura

Projecbes
2006 2007

Projecbes do
Grupo de Conjuntura

Projec¢bes do

Projecoes do Grupo de Conjuntura

Mercado*

Projec¢6es do
Mercado*

IE/UFRJ IE/UFRJ

Taxa de Inflacé&o (IPCA) (em %) 3,11 3,10 4,06 4,05
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 2,76 2,80 3,50 3,80
Saldo Comercial (US$ bi) 45,00 45,10 38,00 37,00
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) 12,96 14,50 6,00 7,20
Taxa de Cambio (R$/USS)

Final do Ano 2,15 2,15 2,25 2,25

Média do Ano 2,17 2,17 2,20 2,21
Taxa Selic

Acumulada no ano 15,09 15,09 12,31 12,20

Final do Ano 13,25 13,25 12,00 11,25

Fonte: Banco Central do Brasil e Grupo de Conjuntura - IE/UFRJ
*Segundo levantamento do BC junto ao mercado realizado em 15/12/2006 (Relatério de Mercado).
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Nivel de Atividade Industrial

Paulo Gonzaga & Silvio Salles

Depois do resultado negativo em setembro (-1,1%), a industria volta a crescer em
outubro (0,8%) na comparacao frente ao més anterior, na série com ajustamento
sazonal, e alcanca seu melhor resultado dos ultimos quatro meses. Parte desse
crescimento deve-se a auséncia em outubro de varios fatores atipicos que acabaram por
caracterizar o desempenho de setembro como um “ponto fora da curva”, o principal a
greve na industria automobilistica.

Brasil - outubro 2006
Variagdo (%)

Categoria de Uso Mas/Mas * Mensal Acumulado  Acumulado

no ano 12 meses
Bens de Capital -1,6 9,3 55 55
Bens Intermediarios -0,2 1,8 2 1,7
Bens de Consumo Duraveis 3,2 12 6,9 6,8
Bens de Consumo Semiduraveis e Nao Duraveis 0,4 54 29 2,8
IndUstria Geral 0,8 4,8 29 2,7

*com ajuste sazonal
Fonte: IBGE-PIM-PF

O destaque esse més foi o setor de bens de consumo duraveis (3,2%) com sua segunda
melhor marca do ano. Os demais resultados nao sao muito alentadores. Bens de
consumo semiduraveis e ndo duraveis aponta crescimento de 0,4% pelo segundo més
consecutivo, mas com desempenho abaixo da média da industria. Bens intermediarios
apresentou pelo segundo més evolucao negativa (-0,2%), embora seu decréscimo tenha
sido menor que no més anterior (-2,1%). Mais preocupante € a situacdo de bens de
capital que recua 1,6%, sua pior marca em sete meses, e acumula perda de 2,7% nos
dois ultimos meses.

Mas por que a industria nao reage e passa a crescer a taxas mais expressivas?
Enquanto o volume de vendas no comércio varejista cresceu 5,9% no acumulado até
outubro, frente a igual periodo do ano anterior, a industria s6 cresceu 2,9% e é pouco
provavel que esse resultado melhore muito até dezembro. E sabido que: reformas
estruturais precisam ser feitas (ex: tributaria); as exportacoes estdo sendo prejudicadas
pelo cambio desfavoravel; as taxas de juros reais ainda estao elevadas; as familias ja
estdo muito endividadas; e que o efeito Copa do Mundo passou, deixando estoques
elevados no setor eletroeletronico que esta demitindo por conta expectativas muito
otimistas em 2006. Esperava-se que fatores negativos fossem em parte compensados
pelo aumento real do salario minimo, programas sociais (ex: bolsa familia), inflacao
baixa e reajustes salariais favoraveis de categorias importantes de trabalhadores (ex:
bancarios), maior oferta de crédito para consumo, itens que tém impacto positivo sobre
o desempenho da industria, mas isso até aqui nao aconteceu.
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A resposta para o pouco dinamismo da industria passa pelo impacto do incremento das
importacoes e por uma analise do comportamento de subsetores das categorias de uso
da industria. Como se pode verificar na tabela abaixo, os subsetores de bens de
consumo semiduraveis e nao duraveis, que no acumulado do ano registram pior
desempenho, variando de estabilidade (téxtil 0,3%) a contracao (couros e peles -4,3% e
vestuario -5,3%), sao exatamente os mais afetados pela penetracdo das importacoes.
Cabe destacar, no entanto, que nos trés subsetores mencionados o resultado da ponta
da série (indicador mensal de outubro) registra um desempenho melhor que o
acumulado do ano, o que sugere a possibilidade de um quadro melhor nos proximos
meses.

Bens de Consumo Acumulado Mensal Acumulado
Semiduraveis e Nao Jan-Ago Set Out Jan-Out

Bebidas 8,0 5,8 8,0 7,8
Refino de petréleo e producéo

de éalcool 7,3 6,8 -3,3 6,0
Fumo 7,5 -4,3 3,6 5,9
Farmacéutica 57 2,7 5,0 53
Demais Atividades* 2,6 7,3 11,0 3,9
Edicao e impresséo 1,5 4.8 13,0 3,0
Total 2,6 2,4 5,4 2,9
Sabdes, detergentes e artigos

de perfumaria -0,5 8,3 14,1 1,7
Alimentos 1,3 -1,4 3,8 1,3
Téxtil 0,8 -5,2 1,7 0,3
Couros e calcados -4,9 -3,4 -1,3 -4,3
Vestuario -6,3 -6,2 2,5 -5,3

Fonte: IBGE - PIM-PF

Nos subsetores de bens intermediarios, categoria de uso que responde por cerca de 55%
da producao industrial total, no acumulado do ano, a associacdo entre o desempenho
negativo ou estabilidade da producdao com o aumento das importacoes é evidente em
autopecas (veiculos automotores -1,0%), mas nao tdo nitido em refino de petrdleo e
producao de alcool (-0,1%), outros produtos quimicos (-2,1%) e produtos de metal (-
0,8%).

Bens Intermediarios por Acumulado Mensal Acumulado
Atividade Jan-Ago Set Out Jan-Out

IndUstrias Extrativas 7,8 49 4.8 7,2
Alimentos 3,7 8,0 1,6 4.0
Demais Atividades 3,2 2,6 3,5 3,1
Metalurgia bésica 2,4 49 6,3 3,0
Téxtil 2,8 1,9 4,0 2,8
Celulose e papel 3,0 2,8 0,8 2,7
Minerais ndo metalicos 2,2 3,0 6,0 2,6
Borracha e plastico 2,3 1,3 4,5 2,5
Total 2,2 1,0 1,8 2,0
Refino de petréleo e

producéo de alcool 1,6 -5,1  -8,2 -0,1
Veiculos automotores -0,7 -5,3 0,4 -1,0
QOutros produtos quimicos -2,1 -3,8 0,0 -2,1
Produtos de metal -7,0 94 -25 -6,8

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Industria
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Esses resultados sao aparentemente paradoxais, pois cresce muito a producao das
indastrias extrativas (7,2%) e, no entanto cai a de refino de petroleo. Aumenta a
producao da metalurgica basica (3,0%), porém diminui a de produtos de metal. Note que
téxtil, como bem intermediario, tem evolucao positiva (2,8%) embora tenha decréscimo
de producdo como bem de consumo. E importante destacar que no caso de refino de
petréleo, os resultados mais recentes (indicador mensal de setembro e outubro)
mostram contracoées bem superiores que no acumulado no ano, o que € preocupante. A
evolucao positiva da producao interna de petréleo e da sua exportacdo, comparada ao
desempenho (modesto) do setor de derivados de petrdleo, sugere os efeitos de uma
estratégia do setor de priorizar a importacao destes ultimos produtos.

Em bens de capital, o efeito predominante do aumento das importacdes parece ser
positivo, pois os subsetores que sustentam o crescimento dessa categoria sao forte
importadores de insumos - maquinas para escritorio e equipamentos de informatica
50,6% e maquinas, aparelhos e materiais elétricos 29,4%. Mas ha subsetores que
sentem o impacto negativo das importacoes, como € o caso de material eletronico,
aparelhos e equipamentos de comunicacoes (-15,1%).

Bens de Capital por Acumulado Mensal Acumulado
Atividade Jan-Ago Set Out Jan-Out

Maquinas para escritério
e equipamentos de

informatica 50,5 49,5 52,3 50,6
Maquinas, aparelhos e

materiais elétricos 33,9 10,3 19,5 29,4
Demais Atividades 11,5 19,3 19,7 13,2
Total 57 0,3 9,3 55

Méaquinas e

equipamentos -1,9 -6,8 3,3 -1,9
Outros equipamentos de

transporte -1,1 -14,9 -12,2 -3,7
Veiculos automotores -4,2 -8,8 0,5 -4,2
Material eletrénico,

aparelhos e

equipamentos de

comunicacdes -18,6 -8,9 6,7 -15,1

Fonte: IBGE — PIM-PF

Também em bens de consumo duraveis, o efeito predominante do aumento das
importacoes parece ser positivo, pois os subsetores que crescem acima da média dessa
categoria (outros equipamentos de transporte 13,0% e veiculos automotores 7,7%) sao
grandes importadores de insumos.
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Bens de

Consumo Acumulado Mensal Acumulado
Duraveis por
Atividade Jan-Ago Set Oout Jan-Out
Outros
equipamentos 12,0 12,6 20,6 13,0
de transporte
veiculos 8,1 -1,4 13,6 7,7
automotores
Total 6,4 5,4 12,0 6,9

Maquinas e

Equipamentos
Material

eletrénico,
aparelhos e
equipamentos
de
comunicacoes

2,3 23,1 18,4 6,0

6,2 5,9 2,5 5,8

Mobiliario -1,6 22,7 28,3 3,8

Demais
Atividades

Fonte: IBGE — PIM-PF

2,6 -24,5 -9,5 -2,1

Portanto, as importacoes tém impactos positivos e negativos sobre a industria. Os dados
sugerem que o dinamismo das importacoes, nesse momento, traz impactos para
importantes para sustentar o baixo crescimento da industria, e esse incremento € baixo,
em boa medida, também devido ao aumento das importacdes, o que nao deixa de ser
paradoxal. As exportacoes estdao com pouca influéncia no desempenho global da
industria, seus resultados vém crescentemente sendo influenciados de forma
predominante pela evolucado dos precos e nao do volume exportado. No acumulado do
ano até outubro os setores de alta intensidade exportadora cresceram 3,3%, resultado
nao muito distante dos 2,6% alcancados pelos segmentos de baixa intensidade
exportadora.

O PIB cresceu pouco no ultimo trimestre em relacdo ao anterior, na série com ajuste
sazonal (0,5%). Os destaques do terceiro trimestre foram a formacao bruta de capital
fixo (2,5%) e a agropecuaria (1,0%), o primeiro com a melhor marca dos ultimos quatro
trimestres e o segundo, paradoxalmente, com o pior resultado nesse mesmo periodo.
Vale ressaltar que a industria e o consumo das familias, que sao setores de peso,
tiveram desempenho igual ou muito proximo do PIB.

2005 2006
Setor de Atividade Out-Dez Jan-Mar  Abr-Jun  Jul-Set
PIB 1,2 1,2 0,4 0,5
Por Setor de Atividade
Agropecuaria 2,4 2,3 1,6 1,1
Industria 1,3 1,2 0,0 0,6
Servigos 0,7 0,6 0,6 0,4
Por componentes da Demanda Final
Consumo Familias 1,4 0,5 1,0 0,5
Consumo Governo 0,1 1,2 0,6 0,1
FBKF 1,7 2,3 -0,2 2,5
Exportacao 0,6 3,5 -5,1 8,6
Importagéo 0,6 10,9 -0,1 8,5

Fonte: IBGE — PIB trimestral
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Para os proximos meses as perspectivas sao boas, pois aparentemente a industria ja fez
seu ajuste de estoques e como estdo chegando encomendas de ultima hora do comércio
a tendéncia € de maior aquecimento da producao industrial. Ha que levar em conta que
novembro vai registrar uma queda no numero de dias trabalhados devido ao feriado do
Dia da Consciéncia Negra que esse ano foi vigorou em varios estados (ex: RJ e SP).
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Inflagdo

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho
Introducao: Um Balanco Geral da Inflacao em 2006

A inflacao medida pelo IPCA deve fechar 2006 com crescimento de 3,10% (0,42%
esperado para dezembro). Esse numero marca uma trajetoria de desinflacao iniciada em
2003.

Desagregando o IPCA em bens e servicos (incluindo os administrados) € possivel
entender melhor a dinamica recente de desinflacdo. A inflacao de bens teve seu maximo
de 24,1% em maio de 2003 (12 meses) e a de servicos 13,6% em junho do mesmo ano.
Desde entado, ambos entraram em uma trajetoria de queda. Apenas em 2004 a inflacao
de bens acelerou (de 2,7% para 6,4%) resultando no aperto da politica monetaria. Nesse
periodo servicos ficaram relativamente estaveis.

A inflacao 3,1% estimada para 2006 deve ser composta de 0,6% para bens e 5% de
servicos (58,5% do indice). Esse numero mostra um importante processo de desinflacao
no setor de servicos. Acredita-se que a estabilidade da inflacdo, o crescimento moderado
da atividade sejam os principais fatores que explicam este processo de queda.

Por outro lado, a inflacao de bens sofreu a influéncia importante da apreciacao cambial.
Esta ocorreu em duas etapas: (i) efeito primario da apreciacdo: o impacto sobre a
inflacdo dos bens comercializaveis; (ii) efeito secundario: a queda dos precos devido a
um excesso de oferta advindo do excedente nao exportado.

O atual nivel da inflacao de bens (em 12 meses) deve marcar o ponto de minimo de sua
curva. Os precos agricolas e dos bens duraveis ja mostram recuperacao e devem voltar
uma trajetoria de equilibrio em 2007.
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Grafico 1 — Inflacdo de Bens x Servicos
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A Tabela 1 a seguir mostra a projecao detalhada para o IPCA em 2007. Ha uma
recuperacao dos setores de duraveis e nao-duraveis.

Em suma, ha espaco para os precos livres recuperaram e isso € o que basicamente
explica 1 ponto percentual de diferenca entre o IPCA em 2006 e 2007.

Tabela 1 — Principais Resultados do IPCA

Pesos nov/06  dez/06 2005 2006 2007

IPCA 0,31 0,41 5,69 3,07 4,04
Administrados 31,2 0,00 0,70 9,00 4,24 4,60
Livres 70,4 0,46 0,35 4,20 2,71 3,70
Duraveis 10,41 -0,22 -0,25 3,05 -1,94 2,47
Servigos 22,3 0,19 0,24 6,79 5,58 5,60
Né&o-Duraveis 25,8 1,00 0,65 3,09 1,70 2,70
Semi-duraveis 10,2 0,46 0,50 7,09 4,33 4,00
Fonte:IBGE

Elaboracéo: IE/UFRJ

Cenarios e Politica Monetaria
O Grupo de Conjuntura projeta que a inflacdo medida pelo IPCA acumule 4,05% em

2007. Desagregando pelo critério de formacao de preco — livres e administrados — temos
3,7% e 4,6% respectivamente.
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A fim de mensurar a trajetoria da taxa SELIC no ano que vem foi utilizada a regra de
Taylor em dois cenarios distintos. No cenario A, a inflacdo permanece com folga sobre a
meta de inflacao. Logo, o BC tem espaco para seguir o corte de juros até 11% em 2007,
alcancando 9,25% em 2009 (supondo que nao ha alteracao da meta). Alternativamente,
em um cenario de inflacao proxima da meta a politica monetaria ndo tem como ousar e
seguir reduzindo a SELIC.

Tabela 2 — Cenarios para SELIC Assumindo Regra

IPCA SELIC
2007 2008 2009 2007 2008 2009
CENARIO A 4,00 3,78 3,68 11,00 10,25 9,25
CENARIO B 431 4,41 4,52 12,00 12,00 12,00

Elaboragdo: IE/UFRJ
Obs: Hipétese de crescimento entre 3,5% e 4% ndo-inflacionario

O Grupo de Conjuntura trabalha com o primeiro cenario, mas assume que o Banco
Central segue com um grau de conservadorismo acima do projetado pela regra.
Portanto, em nosso cenario central a SELIC recua até o patamar de 11,25% ao longo do
ano que vem.

Grafico 2 — Regras x Projecao SELIC
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O modelo estimado pelo Banco Central que assume as principais variaveis exogenas
fixas vem mostrando um aumento da inflacdo esperada para 2007 (vide Tabela 3).
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Estimamos um padrao de inflacado muito semelhante ao verificado nos ultimos anos -
segundo trimestre mais fraco e o segundo semestre maior do que o primeiro.

IE/UFRJ Banco Central
No Trimestre Acum. em 12 Relatério Relatério Relatério
(%) meses (%) mar/06 junho/06 set/06
2006 40 Tri 11 3,07 3,70 3,80 3,40
2007 10 Tri 1,2 2,88 3,20 3,40 3,00
20 Tri 0,8 3,60 3,40 3,90 3,80
30 Tri 1,0 4,12 3,60 4,20 4,20
40 Tri 1,0 4,05 3,90 4,20 4,30

fonte : Banco Central
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Frederico Felipe Medeiros

O ano de 2006 foi marcado pela continuidade da trajetoria ascendente do volume de
crédito contratado na economia brasileira, apesar de que em magnitude a taxa de
expansao ser mais suave do que a de 2005. A atual fase — ascendente - do ciclo, como
apontado em artigos anteriores, teve inicio no segundo trimestre de 2003, quando os
efeitos negativos provenientes do ataque especulativo contra a moeda nacional — a crise
pré-eleitoral de 2002 - comecaram a dar sinais de enfraquecimento e transitoriedade. O
compromisso com o regime de metas, com o cambio flutuante e com a austeridade
fiscal, fez com que as expectativas de mercado convergissem para o cenario onde a
estabilidade macroeconomica fosse o resultado mais esperado. A melhoria da
“precificacao” do Brasil via EMBI+ ou outros ratings, dando o aval do mercado financeiro
ao novo governo, e a convergéncia dos cenarios para a economia, forcaram os gestores
do sistema financeiro a sairem de suas comodas posicoes carregadas em titulos publicos
com deslocamento de parte de seus recursos para operacoes de crédito. Este aumento
da participacao do crédito no ativo dos bancos refletiu-se na elevacdo da rentabilidade
dos mesmos, como pode ser visto nos sucessivos lucros recordes divulgados em seus
balancos trimestrais, reforcado pelo fato de que no inicio do ciclo expansivo a
canalizacdo de recursos para Crédito a Pessoa Fisica foi o principal instrumento de
realocacao de portfolio - modalidade caracterizada por elevadas taxas de juros.

Os dados de outubro revelam que o crédito total do Sistema Financeiro se expandiu
17,1% em termos reais! nos ultimos 12 meses, contra 20,2% em todo ano de 2005. O
crédito deve fechar o ano com crescimento por volta dos 18%. Dos 17,1%, somente o
crédito a Pessoa Fisica contribuiu com 6,9%, restando 10,2% para as outras
modalidades de crédito. O destaque foi para o setor habitacional que vem apresentando
expansao expressiva das contratacoes de crédito, reflexo principalmente de mudancas
normativas que dizem respeito a garantia dos contratos: patrimdénio de afetacao,
alienacao fiduciaria, etc. Por ordem de importancia na composicao dos 17,1%,
acumulados em 12 meses, temos: 6,9% de Pessoa Fisica, ja citado, 2,6% de crédito
destinado a Industria, 3,5% para outros servicos, 1,9% para o Comércio, 1,7% para o
setor Rural, 0,9% para Habitacao e -0,4% para o setor Publico.

As elevadas taxas de expansao do crédito em relacao ao crescimento modesto do PIB em
2006 vém continuamente elevando a relacao Crédito/PIB que esperamos que ultrapasse
seu maximo histérico no segundo semestre de 2007. Atualmente a relacao situa-se em
33,1%, devendo fechar o ano ao redor de 33,5%. Apesar do papel central do crédito ao
consumo no processo de elevacao da relacao Crédito/PIB, é importante destacar que em

! Todos os dados foram deflacionados pelo IGP-DI, salvo mencg&o em contrério.
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2006 o crédito se expandiu para outras modalidades de crédito, diminuindo a dispersao
das taxas de crescimento e assegurando uma gradual canalizacao de recursos para as
atividades produtivas, como pode ser visto abaixo. No grafico fica clara a expansao
vigorosa das operacoes de crédito habitacional que sairam de patamares negativos em
2003 para os atuais 19% de expansao em 12 meses. Esta modalidade deve continuar

Operacdes de Crédito - Var.%em 12 meses - IGP-DI
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sendo destaque em 2007.

Como assinalado, o crédito a Pessoa Fisica continua sendo a modalidade de crédito com
maior taxa de expansao real, 21,9% - out/06 contra out/05 -, porém deve fechar 2006
bem abaixo da taxa de crescimento de 36,7% registrada em 20035, pelo fato da base de
comparacao para este ano ser mais elevada do que a de 2005. A despeito da taxa de
crescimento ser menor a mesma ainda permanece num patamar bastante elevado, basta
notar-se que a taxa de expansao do endividamento das familias foi bem maior do que a
taxa de crescimento da massa real de rendimentos das mesmas — que foi de 8,4% na
mesma base de comparacao. Era de se esperar que essa discrepancia naturalmente
conduziria a um processo de elevacdao das taxas de inadimpléncia bancaria neste
segmento de crédito — puxando a inadimpléncia total -, o que de fato ocorreu em 2006.

Conforme a carta de abril, o cenario para 2006 para a inadimpléncia de PF com recursos
livres nao era favoravel. Para efeito de comparacao reproduziu-se o grafico abaixo da
inadimpléncia de Pessoa Fisica ajustada - excluindo-se o crédito consignado -
confirmando nosso cenario de deterioracdo da carteira de crédito de Pessoa Fisica.
Exclui-se o crédito consignado por este nao ter sido uma modalidade de crédito muito
difundida antes de sua regulamentacao no segundo semestre de 2003, e que com sua
exclusao podemos fazer uma comparacao de mais longo prazo. Como podemos ver a
inadimpléncia da carteira de crédito é a maior dos ultimos anos, o que nao pode ser
visto na série original do Banco Central — na verdade € um pouco equivocada a
realizacao de comparacoes sem ajuste da série original. Como sabemos que o crédito
consignado tem inadimpléncia bem proxima de zero, € mais provavel que o quadro de
inadimpléncia a Pessoa Fisica excluido consignado esteja acima dos atuais 7,6%
registrados pelo Banco Central e bem acima de seu maximo historico - o mais provavel é
que esteja mais proxima dos 9%, como revela o grafico.
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Inadimpléncia de Pessoa Fisica - acima de 90 dias
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Apesar da deterioracao dos indicadores de inadimpléncia, espera-se que em 2007 o
cenario seja mais positivo devido ao maior crescimento econémico, a continuidade do
processo de aumento da formalizacdo no mercado de trabalho, a elevacao da massa de
rendimentos reais, a postura mais seletiva por parte das instituicoes financeiras e, quem
sabe, devido ao cadastro positivo, se este efetivamente sair do discurso e virar um fato.
Com relacao a inadimpléncia de Pessoa Juridica, o quadro de deterioracdo € bem mais
suave, e reflete a incorporacdo de empréstimos a micro e pequenas empresas nas
carteiras de ativos dos Bancos. Porém o nivel de inadimpléncia de Pessoa Juridica esta

em um patamar bastante seguro e que nao traz grandes preocupacoes — atuais 2,70%,
inadimpléncia acima de 90 dias.

Outro elemento importante para o processo de expansao das operacoes de crédito em
2006 foi a distensdo dos prazos de financiamento. O aumento dos prazos de
financiamento possibilitou aos devedores, principalmente Pessoa Fisica, a diluicao do
custo do crédito em parcelas mais longas e menos onerosas a seus orcamentos. O prazo
meédio do total das operacoes de crédito - Recursos livres — elevou-se em 10,20% nos
ultimos 12 meses, sendo que PF aumentou em 12,69% e PJ em 5,10%. Como citado
acima, outro fator que tende a reforcar este processo de expansao dos prazos de
financiamento € o crédito habitacional, pois foi um segmento que sofreu importantes
mudancas normativas com a elaboracao do “Pacote da Habitacdo” e por medidas
anteriores, sendo que os efeitos do pacote devem se fazer mais presentes em 2007,

embora o crédito habitacional ja ter se expandido consideravelmente este ano, 19% em
12 meses - dados de out/06.
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290.- Prazo Médio das Operacdes de Crédito - Dias Corridos
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Portanto, o ano de 2006 foi marcado pela continuidade do processo de expansao das
operacoes de crédito na economia. O volume de crédito da economia encontra-se no seu
maior nivel desde o inicio da década de 90 — vide grafico abaixo -, o que tem se refletido
no desempenho de setores com forte relacao com o crédito, como setores de bens-
duraveis. O volume de crédito que inicialmente se concentrou no segmento de Pessoa
Fisica se expandiu para outras modalidades de crédito, tal movimento tende a persistir
com o maior crescimento economico de 2007 e com a maior seletividade pelo lado da
oferta de crédito. O crédito ao setor habitacional que cresceu expressivamente deve
persistir com o amadurecimento das medidas no ambito da construcao civil. O
crescimento da inadimpléncia, que tem sido o principal indicador negativo do processo
de expansao, deve diminuir, apesar de que o nivel de inadimpléncia nao deve retroceder
para patamares semelhantes a meados de 2005, a propria busca pela rentabilidade por
parte dos bancos deve manter a inadimpléncia em niveis elevados, ao menos no
segmento de Pessoa Fisica. Para 2007 esperamos a continuidade do processo de
crescimento do crédito - crescimento de 17% - com énfase maior no crédito a Pessoa
Juridica e que o crescimento do volume de crédito faca com que a relacdao Crédito/PIB

Volume de Operacdes de Crédito - a precos de out/06
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ultrapasse seu maximo historico com facilidade no ultimo trimestre do ano.
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Politica Fiscal

Margarida Gutierrez
Politica Fiscal e Divida Publica: Um Balanco do Ano

O tema relativo ao ajuste fiscal tem cada vez mais ganhado espaco nas discussoes sobre
os rumos da economia brasileira. De um lado, destacamos avancos inegaveis em relacao
a evolucao dos indicadores de endividamento: a Divida Publica/PIB desde 2004 tem
experimentado uma gradual queda e o perfil de endividamento melhorou
substancialmente sendo hoje o setor publico, em termos liquidos, credor em cambio e
tendo a divida pré-fixada uma participacdo cada vez maior na divida mobiliaria do
governo federal. Por tras desses avancos estdo a continuidade de um ambiente
macroeconomico favoravel, refletido na disciplina fiscal, no controle do processo
inflacionario e nos extraordinarios saldos da balanca comercial garantindo superavits
inéditos de transacoes correntes.

No entanto, no que se refere ao ajuste fiscal implementado desde 1999, a discussao é
muito mais complexa e o consenso nao existe quando se avaliam que medidas deveriam
ser tomadas para mudar o quadro atual. De um lado, o aumento da carga tributaria tem
garantido com folga a obtencao de superavits primarios crescentes, a despeito do
crescimento continuado das despesas primarias correntes (excluem gastos com juros,
amortizacoes de divida e investimentos). De outro lado, os investimentos publicos
encontram-se em patamares muito baixos e a carga tributaria tem registrado niveis
recordes, ambos se constituindo em freio ao alargamento do PIB potencial e as decisoes
de novos investimentos privados. O grande desafio € como manter os superavits
primarios necessarios para garantir a queda do principal indicador de solvéncia das
contas publicas (Divida Publica/PIB) e, ao mesmo tempo, reduzir a carga tributaria
(para desonerar investimentos privados e as exportacoes) e aumentar os investimentos
publicos enquanto as despesas primarias correntes ndo param de crescer. A equacao
nao fecha e as solucoes apresentadas sao discutidas mais adiante.

. A Evolucao da Divida Publica: Avancos Positivos

Ao longo de 2006, foi possivel consolidar a melhoria dos indicadores de endividamento
publico.

Os crescentes superavits primarios alcancados mensalmente associados a valorizacao
cambial permitiram a ligeira queda do principal indicador de solvéncia das contas
publicas (a relacao Divida /PIB).

Em um contexto de relativa estabilidade cambial, a evolucao da divida publica como
proporcao do PIB depende do comportamento de trés variaveis: da taxa de juros real que
a divida paga a cada periodo (incluindo os juros pagos pela divida indexada a indices de
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precos, a taxa Selic, as taxas pré-fixadas, as taxas de juros internacionais e a correcao
cambial), do crescimento real da economia e do superavit primario do setor publico.

Pela condicao de solvéncia da divida publica2, sabemos que quanto maior a diferenca
entre os juros reais e o crescimento da economia, maior o superavit primario requerido
como proporcao do PIB para estabilizar a Divida Puablica/PIB em um dado patamar.

A taxa de juros real depende da conducao da politica monetaria e da inflacdo e o
crescimento da economia depende de uma série de fatores. Portanto, ambas sao
variaveis nao diretamente controladas pela politica fiscal. Assim, para garantir a
sustentabilidade das contas publicas, o resultado primario se constitui na variavel chave
sobre a qual a politica fiscal pode atuar.

A seguir, apresentamos um quadro com diferentes possibilidades de taxas de juros reais
e de crescimento do PIB e os superavits primarios como proporcao do PIB requeridos
para estabilizar a Divida Publica/PIB no atual patamar de 50%.

Quadro 1
Superavits Primarios como proporcdao do PIB requeridos para estabilizar a Divida

Publica/PIB no patamar de 50% para diferentes combinacoes de taxas de juros reais e
crescimento do PIB

PIB real (%) Taxas de Juros Reais (%)
12 10 8 6
3 4,5 35 2,5 15
4 4 3 2 1
5 3,5 2,5 1,5 0,5

Considerando as atuais expectativas inflacionarias para 2006 e 2007 (de 3,11% e de
4,09%, respectivamente, para o IPCA de acordo com a pesquisa Focus do BC de
11/12/06), podemos esperar, no minimo, a continuidade da queda gradual da taxa
Selic, o que, por sua vez, condicionara também para baixo todas as demais taxas de
juros que incidem sobre a parcela da divida publica nao indexada a Selic. Se o
crescimento da economia para os proximos anos se mantiver acima dos 3% ao ano, a
simples queda da taxa de juros ja seria compativel com a reducao do superavit primario
para estabilizar a divida Publica/PIB no patamar de 50%.

No entanto, comparando o Brasil com um conjunto de paises emergentes , percebemos
que esse indicador no nosso caso ainda se encontra em nivel elevado, além de um perfil
de endividamento ruim (37% da divida € de curto prazo e 40% ¢é divida indexada a Selic).
Portanto, seria recomendavel aproveitar o bom ambiente macroeconémico internacional
(de farta liquidez e de forte crescimento) e doméstico para manter a atual meta de
superavit primario de 4,25% do PIB e garantir, assim, uma reducao mais forte da Divida
Publica/PIB.

% Da decomposicdo da divida em seus fatores e utilizando alguns poucos mecanismos algébricos, chegamos & seguinte
expressao: A (Divida /PIB) ., = Divida/PIB ; ( taxa de juros real .+, — taxa de crescimento do PIB .;) — Superavit
Primério/PIB.,. Para estabilizar a Divida/PIB, a A (Divida/PIB) = 0, chegamos a condi¢do acima mostrada
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Tabela 1
Divida Publica Bruta/PIB
Paises selecionados

2005

China 17,9
india 79,5

Indonésia 50
Tailandia 27,9
Argentina 73,5
Brasil 74,9
Chile 25,1
Colébmbia 55,3

México 22
Peru 38,4
Turquia 55,8

Russia 67

Fonte: Bancos Centrais dos diversos paises

A Tabela 2 abaixo relaciona a evolucao da Divida/PIB com a do resultado primario a
partir de 1995. Percebe-se que, apesar do crescente ajuste fiscal obtido a partir de 1999,
a Divida Publica como proporcao do PIB também sobe até 2003. Este aparente paradoxo
se deve ao fato de neste periodo terem ocorrido 2 fenéomenos: desvalorizacoes cambiais
expressivas (em 1999, 2001 e 2002) e o inicio do processo de reconhecimento, a partir
de 1996, de dividas (esqueletos) contraidas no passado mas até entdao nao
contabilizadas, em montantes superiores aos recursos obtidos com o processo de
privatizacoes (que abatem a divida publica). Estes fenomenos provocaram ajustes,
chamados patrimoniais, sobre o estoque da divida que atualmente representam 11,2%
do PIB de uma divida total que é de 49,5% do PIB. No entanto, como o reconhecimento
de esqueletos e as privatizacoes se esgotam no tempo e como podemos esperar que a
consolidacao do quadro atual se dara necessariamente com menor volatilidade cambial
que no passado, a evolucao da Divida/PIB daqui para frente estara cada vez mais
condicionada, conforme mostrado acima, ao comportamento da taxa de juros, ao
crescimento economico e ao ajuste fiscal.

Tabela 2
Indicadores do Desempenho Fiscal
Brasil

Resultado Nominal Superavit Primario  Divida Liquida/PIB

(%PIB) (%PIB) dez
1995 -7,28 0,26 30,56
1996 -5,87 -0,1 33,28
1997 -6,11 -0,96 34,35
1998 -7,46 0,01 41,71
1999 -5,84 3,23 49,4
2000 -3,61 3,46 49,3
2001 -3,57 3,64 52,63
2002 -4,58 3,89 55,5
2003 -5,08 4,25 57,2
2004 -2,67 4,59 51,7
2005 -3,28 4,83 51,6

Fonte: BC
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Um segundo aspecto positivo a destacar se refere as condicoes de rolagem da divida. Ao
longo deste ano, o TN e o Banco Central puderam dar continuidade as mudancas no
perfil do endividamento, aumentando a participacao da divida em titulos pré fixados e
vinculados a indices de precos e tornando o setor publico liquidamente credor em
cambio.

A participacao da divida indexada ao cambio no total da divida mobiliaria federal interna
caiu de 33,6% em dezembro de 2002 para -1,1% em outubro deste ano(tabela3).
Considerando a divida liquida publica total (interna e externa), essa participacao caiu de
51,9% para -5,1% no mesmo periodo (Tabela 4).

A contraface da reducao da divida cambial foi o aumento da parcela da divida indexada
a taxa Selic que ainda representa 40,6% da divida mobiliaria federal (Tabela 3), o que
cria um constrangimento fiscal (quando a taxa de juros basica sobe) na medida em que
vincula diretamente o resultado nominal (medida de déficit publico que inclui o
pagamento de juros) as decisoes de politica monetaria.

Os esforcos daqui para frente para garantir o perfil ideal de endividamento publico
deverao se concentrar na substituicao da divida corrigida pela Selic em favor dos titulos
vinculados a indices de precos e a juros pré-fixados.

Tabela 3: Indicadores do Perfil da Divida Publica (%)
Participacao na Divida Publica Mobiliaria Federal Interna

Curto Prazo Correcao Corrigida
(vencimento menor Cambial pela Pré- fixada

gue um ano) SELIC
dez/02 41,1 33,6 41,9 19
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
out/06 37,8 -1,1 40,6 30,4

Fonte: Banco Central e Secretaria do Tesouro Nacional.

Tabela 4 Composi¢do da Divida Liquida do Setor Publico

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

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

Total Divida (a+b) 100 100 100 100 100 100 100
a)lnterna 78,9 80,2 80,2 74,3 79,6 95,3 104,8
i)indexada ao cadmbio 19,4 19,9 25,8 13,3 6,7 0,6 -0,3
ii)ndo indexada ao cdmbio 59,5 60,3 54,4 61 72,9 94,7 105,1
b)Externa 21,1 19,8 19,8 25,7 20,4 4,7 -4,8

Divida indexada ao cambio
(i+b)

Fonte: Banco Central

40,5 39,7 45,6 39 27,1 53 -5,1

Politica Fiscal: Uma agenda complexa para os proximos anos
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Os resultados fiscais consolidados de janeiro a outubro sugerem que a meta de
superavit primario de 4,25% do PIB sera mais uma vez alcancada com folga este ano.

O superavit primario do setor publico consolidado nos ultimos 12 meses chegou a R$
89,4 bilhoes (4,34% do PIB), no periodo encerrado em outubro (Tabela 5).

Com excecao das empresas estatais federais, cujo resultado primario acumulado em 12
meses situa-se inferior a meta fixada de 0,81% do PIB, todas as demais esferas de setor
publico experimentaram superavits primarios acima das respectivas metas para 2006.

Tabela 5
Necessidade de Financiamento do Setor Publico
Fluxo em 12 meses
R$ milhdes % PIB

2006 2006

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 cet 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 out

Nominal 56.284 39.806 42.789 61.614 79.030 47.144 63.641 69.124 5,78 3,66 3,62 4,61 5,22 2,67 3,29 3,35
Juros nominais 87.372 77.963 86.443 114.004 145.203 128.256 157.145 158.566 8,97 7,18 7,31 8,52 9,59 7,26 8,13 7,69
Primério -31.087  -38.157 -43.655 -52.390 -66.173 -81.112 -93.505 -89.442 -3,19 -3,51 -3,69 -3,91 -4,32 -4,59 -4,84 -4,34

1.Governo Central  -22.672  -20.431 -21.980 -31.920 -38.744 -52.385 -55.741 -53.146 -2,33 -1,86 -1,83 -2,37 -2,49 -2,97 -2,88 -2,58

2. Estatais
Federais
3.Governos
Regionais
4. Estatais
Regionais
Fonte: BC

-6.406 -10.174 -7.571 -6.319 -9.597 -8.937 -13.179  -10.956 -0,66 -0,94 -0,95 -0,47 -0,63 -0,51 -0,68 -0,53
-2.105 -6.026 -10.471  -10.633  -13.822 -17.482 -21.323 -19.723 -0,21 -0,55 -0,89 -0,79 -0,91 -0,99 -1,1 -0,96

96 -1.526 -3.634 -3.518 -4.010 -2.308 -3.262 -5.616 0,01 -0,14 -0,31 -0,26 -0,26 -0,13 -0,17 -0,27

Mas, como temos insistido ao longo do ano, por tras dos excelentes resultados fiscais,
esconde-se uma situacao insustentavel no tempo, na qual os crescentes superavits
primarios tém sido garantidos pelo aumento da arrecadacao e, portanto, tém sido
compativeis com o aumentos dos gastos correntes, em particular, daqueles vinculados
ao salario minimo (previdéncia, LOAS/RMV e pessoal).

A percepcao da insustentabilidade desse quadro tem motivado um intenso debate entre
analistas, governo e a sociedade de uma forma geral.

A discussao gira em torno da constatacao de que é preciso reduzir a carga tributaria
para estimular os investimentos privados e, ao mesmo tempo, € preciso abrir espaco no
orcamento para aumentos dos investimentos publicos, que geram fortes externalidades
positivas para os investimentos privados e sao indutores do crescimento econdémico.
Mas, por outro lado, é preciso manter superavits primarios relativamente elevados para
garantir a continuidade da queda da Divida Publica/PIB.

No debate, podemos distinguir 2 grandes eixos.

De um lado, ha os que defendem que para que os investimentos publicos aumentem é
preciso impor limites ao crescimento dos gastos correntes como proporcao do PIB (algo
em torno de 0,1 p.p. do PIB a cada ano), tal como tinha sido proposto no Projeto de Lei
de Diretrizes Orcamentaria de 2007, regra esta que depois foi eliminada. Esta proposta
se apoia nas evidéncias da Tabela 6 que sintetiza o crescimento das principais despesas
primarias do governo central ao longo dos ultimos anos. Nessa proposta, sdo sugeridas
as seguintes principais mudancas:

. Retomada da agenda de reformas previdenciarias, com a desvinculacao dos
beneficios previdenciarios do salario minimo e a introducdo da idade minima no
RGPS (INSS) para requerer a aposentadoria;
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. Uma politica salarial para os funcionalismo publico de mera recomposicao
com base na inflacao;

. Correcao do salario minimo por algum indexador como a variacao do IPCA,
ja que 30% da folha de beneficios previdenciarios € vinculada a esse preco;
. Substituicao da atual regra (Emenda Complementar 29/2000) que reajusta

os gastos com saude a cada ano a variacdo nominal do PIB do ano anterior pela
variacao do IPCA somada ao crescimento populacional (esta mesma regra poderia
valer para os gastos com educacao).

Em suma, segundo esta abordagem, a imposicao de limites ao crescimento dos gastos
correntes em relacao ao PIB € o que garantiria um aumento dos investimentos
publicos/PIB, além de permitir uma desoneracao tributaria mais forte.

De outro lado, ha os que defendem que a reducao do superavit primario/PIB, decorrente
da elevacao dos investimentos publicos, em um contexto de perspectiva de queda das
taxas de juros, nao comprometeria a tendéncia decrescente da Divida Publica/PIB.
Ocorreria apenas uma reducao mais lenta desse indicador, num primeiro momento. No
entanto, a medida em que os investimentos publicos fossem se realizando, uma onda de
novos investimentos privados seria estimulada, acelerando o ritmo de crescimento
economico. Com isso, a condicao de solvéncia do setor publico melhoraria ja que a
Divida/PIB poderia experimentar quedas mais acentuadas (pelo efeito denominador e
pela queda dos juros que acompanharia o alargamento do PIB potencial).

O governo devera anunciar o ajuste fiscal na proxima semana (até o dia 20 de
dezembro). No entanto, pelo que tem sido noticiado, esta mais propenso a optar pela
segunda versao. Parece quase certo que utilizara o artificio contabil de elevar a
participacao dos investimentos publicos no PPI (Projeto Piloto de Investimentos: através
desse mecanismo, os investimentos ai contemplados podem ser desconsiderados dos
gastos primarios para fins de cumprimento da meta de superavit primario que consta na
LDO) de 0,2% do PIB (como consta do Projeto de Lei Orcamentaria de 2007 enviado ao
Congresso) para 0,5% do PIB em 2007. Outra medida que parece bastante provavel, € a
regra de reajuste da folha de pagamentos dos servidores dos trés Poderes que devera ser
com base na variacao do IPCA somada a 1,5% ao ano (que representa o crescimento
vegetativo da folha de salarios). Além disso, tem se falado em criar um programa de
desoneracao tributaria que estimule determinados investimentos. Estdo pendentes a
definicao de uma regra para o reajuste do salario minimo para os proximos anos
(essencial para prever as despesas previdenciarias) e novas regras para os gastos com
saude. Nao consta da proposta fazer uma profunda reforma previdenciaria, através da
desindexacao dos beneficios previdenciarios do salario minimo ou da inroducao da idade
minima para requerer aposentadoria.

Portanto, ao que tudo indica, ndo havera énfase maior em medidas que ponham um
freio ao crescimento dos gastos correntes em relacdo ao PIB.

O aumento dos investimentos publicos geram efeitos extremamente positivos para o
crescimento economico, além de alavancarem um conjunto de investimentos privados.
No entanto, o ideal seria que essa elevacao estivesse sendo compensada por uma queda
gradual dos gastos correntes, sem ter que recorrer ao artificio contabil do Projeto Piloto
de Investimentos (PPI). A estratégia de elevar os investimentos do PPI pode significar
apenas uma forma de sancionar a continuidade da elevacao dos gastos correntes,
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assunto que em algum momento exigira necessariamente uma reflexdo maior da

sociedade.

Tabela 6
Evolucéo das principais Receitas e Despesas Primarias
Governo Central (TN, BC e INSS) — N&o inclui as empresas estatais federais

% PIB
2007
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 () 5o
I. Receitas Primarias Brutas 20,05 21,5 21,34 22,56 23,78 22,92 23,75 25,21 26,53 26,24
Il. Transferéncias a Estadose 5 |, 3,58 3,66 3,84 417 3,87 3,82 4,33 4,63 4,6
Municipios
lll. Receita Liquida 16,93 17,92 17,69 18,72 19,61 19,05 19,93 20,87 21,9 21,64
IV. Despesas Primarias 16,11 15,85 15,78 16,91 17,25 16,52 17,13 18,16 19,65 19,39
IV.1 Pessoal e Encargos 4,89 4,89 4,89 5,21 5,28 4,87 4,74 4,76 5,17 5,13
IV.2 Pagamentos
Previdenciarios 5,84 6,01 5,97 6,28 6,54 6,88 7,12 7,54 8,02 7,89
INSS
IV.3 Custeio e Capital 5,38 4,95 4,92 5,42 5,43 4,77 5,27 5,75 6,46 6,37
IvV.3.1 Saude 1,32 1,47 1,47 1,53 1,53 1,45 1,52 1,61 1,6 1,62
V. 3.2 Outras Despesas 406 348 345 389 3,9 332 375 414 48 475
Correntes
Despesa Capital Investimentos ) g4 071 0,92 1,22 075 0,41 0,51 0,52 074 0,77
(inclui os Is em PPI)
Ajuste Metodoldgico 0 0 0 0 0 0 0,12 0,12 n.d. n.d.
Discrepancia Estatistica -0,26 0,26 -0,05 0,02 0,02 -0,04 0,05 0,04 n.d. n.d.
Resultado Primario Governo oo 2,33 1,86 1,83 2,37 2,49 2,97 2,88 2,39 2,45
Central
Fonte: STN/Ministério da Fazenda
(p) previsdo de acordo com a revisdo de receitas e despesas de novembro de 2006
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Setor Externo

Cecilia Hoff

Novembro e Dezembro de 2006

Em dezembro de 2005 acreditava-se que a taxa de cambio (em torno de R$ 2,30/US$) ja
estava excessivamente apreciada e que o saldo comercial poderia se reduzir bastante e
num prazo relativamente curto se este nivel fosse mantido. Mais uma vez, os fatos
surpreenderam os prognosticos. A apreciacao cambial continuou ao longo do ano (com
algumas poucas interrupcgoes, como durante a turbuléncia financeira de maio), e isto a
despeito das fortes intervencdes do Banco Central nos mercados a vista e futuro. Ao
mesmo tempo, o saldo comercial continuou aumentando (e deve superar o de 20095), e
isto apesar das importacoes terem sofrido uma inflexdo para cima a partir do segundo
semestre. O grafico 1 mostra a evolucao das exportacoes e importacdoes em meédias
diarias (a queda observada nas exportacoes em maio e junho deve ser analisada com
ressalvas, pois, ao que tudo indica, esteve associada a greve da Receita Federal, tendo a
trajetoria de crescimento sido retomada nos meses seguintes).
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(dados ajustados sazonalmente, em médias mdveis semestrais)
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E, sem duvida, um resultado positivo. O que nao se sabe, porém, é se o desempenho das
exportacoes, que tem mantido o saldo comercial elevado, € sustentavel. A tabela 1
mostra o saldo comercial acumulado em 12 meses e as taxas de crescimento das
exportacdes e importacdes em relacdo aos 12 meses anteriores. E clara a tendéncia de
desaceleracao das exportacoes e aceleracao das importacoes.

Saldo Comercial Acumulado em 12 meses
(USS$ bilhdes)

Exportacdes var.%® Importacdes var.%® Saldo
dez/06 118,3 22,6 73,5 17,0 44,8
mar/06 123,2 21,4 77,4 18,0 45,8
jun/06 125,5 17,5 80,8 18,0 447
set/06 132,3 17,2 86,0 20,1 46,3
nov/06 136,1 16,7 90,5 24,7 45,6
dez/06” 137,4 16,1 92,2 25,5 45,1
dez/07 147,0 7,0 110,0 19,3 37,0

@ Em relag&o ao mesmo periodo do ano anterior

P Projecéo
Fonte: MDIC/Secex.
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Vale notar que esta desaceleracao das exportacoes nao poderia ser considerada negativa
(afinal, o crescimento ainda é elevado) se a taxa de crescimento da demanda externa
tivesse caido na mesma intensidade. Mas ndo foi o que ocorreu. Como pode ser
observado na tabela 2, a relacao entre a taxa de crescimento das exportacoes e a taxa de
crescimento da demanda externa em 12 meses (Indice de Demanda Externa Efetiva da
Funcex) caiu gradualmente ao longo do ano, o que significa que as exportacoes sofreram
uma desaceleracao mais intensa do que a demanda externa. Da mesma forma, a
aceleracao do crescimento das importacdées nao seria alarmante se o nivel de atividade
tivesse crescido na mesma intensidade. Também nao foi o que ocorreu, a tabela 2
mostra que a aceleracao das importacoes foi mais forte do que a da producao industrial
(que, a rigor, cresceu muito pouco ao longo do ano). Isto indica que pode estar havendo,
pelo menos em parte, substituicao da producao domeéstica por importacoes.

Relagdes Demanda Externa/Exportacdes e Demanda Interna/lmportacfes
(variagao % em 12 meses)

Ind. Demanda Exportacoes - IndUstria Geral Importacdes -
Extema @) Valor (3 O Tonpr)  quamum@ (@O
dez-05 16,4 22,6 1,38 3,1 54 1,7
mar-06 16,0 21,4 1,34 3,3 6,9 2,1
jun-06 14,7 17,5 1,19 2,0 8,1 41
jul-06 15,1 17,6 1,16 2,2 10,0 45
ago-06 15,1 17,2 1,14 2,2 9,2 4,2
set-06 14,9 17,2 1,15 2,3 11,2 4,8
out-06 - - - 2,7 14,4 53

Fontes: Funcex, IBGE e MIDIC/Secex.

Os dados medidos de forma agregada e em valor também escondem alguns resultados
bastante preocupantes. Como pode ser observado na tabela 3, a maior parte do
crescimento das exportacoes em 2006 esta associada ao comportamento dos precos, o
que implica que o crescimento em volume das exportacdes devera ser muito baixo este
ano. Dentre as classes de produtos, as vendas de manufaturados foram as unicas que
apresentaram um descolamento entre valor e preco, o que significou um crescimento
relativamente maior em volume. Isto pode ser explicado pelo fato de que o pais pode ser
considerado formador de precos de alguns manufaturados no mercado internacional. No
entanto, aumentos de precos conduzidos desta forma tém limites, pois podem ser
obtidos ao custo de perdas de competitividade. Ademais, também é preocupante a
crescente concentracao das vendas externas em poucos produtos (ver Setor Externo de
out/06).

Exportacdes em Valor e Pre¢co (dez/05=100)

(dados em médias moveis trimestrais, com ajuste sazonal)

Total Basicos Manuf. Semi.

Valor Preco Valor Prego Valor Preco Valor Prego
dez/05 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
mar/06 105,3 101,2 101,5 97,1 108,4 102,2 103,8 105,6
jun/06 103,5 105,4 92,1 99,2 106,5 106,3 114,9 115,9
set/06 114,9 110,6 109,4 104,0 115,1 110,8 124,0 125,1
out/06 112,8 1111 105,2 104,1 114,0 1114 126,0 126,4
nov/06 112,6 - 108,0 - 1125 - 124,2 -

Fonte: MDIC/Secex e Funcex.
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No caso das importacoes (tabela 4), o crescimento elevado das compras de bens de
consumo duraveis e nao duraveis a partir de junho de 2006 é um sinal amarelo, pois
significa que uma parte do aumento das importacoes esta associada a compras de bens
de consumo que substituem a producado doméstica. Por outro lado, as importacoes de
bens intermediarios e de capital também apresentam um crescimento elevado ao longo
do ano, e isto pode ser considerado positivo. A rigor, se este crescimento estiver
associado a um aumento futuro da producao, pode-se afirmar que parte do aumento da
relacdo entre as taxas de crescimento das importacoes e da producdo doméstica
mostrada na tabela 2 pode estar associada a um movimento de reducao de estoques,
que provocou um descolamento entre o crescimento da producao e do consumo em
2006, mas que deve ser corrigido em 2007.

Importacdes em Valor e Preco (dez/05=100)
(dados em médias moveis trimestrais, com ajuste sazonal)

Total Intermediarios BK BCND BCD

Valor Preco Valor Preco Valor Preco Valor Preco Valor Preco
dez/05 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
mar/06 109,1 99,9 108,2 100,5 109,3 98,4 103,9 105,1 109,9 100,8
jun/06 113,2 103,8 110,0 102,9 115,0 100,2 126,6 107,9 111,8 104,2
set/06 122,9 104,5 1244 102,5 114,0 98,0 141.,8 108,0 123,5 102,7
out/06 126,8 104,6 128,6 102,8 120,2 97,7 148,0 110,0 129,8 104,4
nov/06 126,4 - 125,4 - 120,6 - 146,9 - 129,7 -

Fonte: MDIC/Secex e Funcex.

Ou seja, o resultado comercial este ano vai superar o de 2005, mas esta mais vulneravel
e pode se reduzir relativamente rapido se a economia mundial sofrer uma forte
desaceleracao. Felizmente, este cenario, embora possivel, ainda € considerado pouco
provavel. A maioria dos organismos multilaterais projeta uma desaceleracdo suave da
economia mundial, que devera manter alta a liquidez internacional e os precos das
commodities num patamar relativamente elevado em 2007. Por outro lado, se nao
houver uma desvalorizacdo brusca da taxa de cambio as importacoes vao continuar
crescendo a uma taxa bastante superior a demanda domeéstica, e, ao mesmo tempo, as
exportacoes devem continuar perdendo competitividade e se concentrando em produtos
com favorecimento de precos. Por estes motivos, € esperada uma reducao progressiva do
saldo comercial em 2007.

Esta reducdo nao deve, porém, ser suficiente para tornar o resultado em conta corrente
negativo (tabela 5). Ademais, um saldo comercial como o projetado também mantém
elevado o fluxo comercial no mercado de cambio. Mas isto significa que a taxa de cambio
vai continuar caindo? Como mostra a tabela 6, ao longo de 2006 (maio e setembro sao
excecoes) o Banco Central ndo comprou moeda estrangeira o suficiente para bancar, ao
mesmo tempo, o saldo positivo do mercado de cambio e a reducao nas posicoes
compradas desejada pelos bancos, e por isso a taxa de cambio continuou se apreciando.
Mas, ao que tudo indica, esta situacdo esta mudando. Em novembro as compras do
Banco Central foram pequenas e os bancos adquiriram boa parte das sobras do mercado
de cambio, e, o que € mais importante, sem exigir uma taxa de cambio mais baixa. Um
meés é pouco para revelar tendéncias, mas se prosseguir assim, a taxa de cambio pode
ter chegado num piso e o Banco Central podera em breve sair do mercado.
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Projecbes - Saldo em Transac8es Correntes

2006
Acumulado até Acumulado no 2007°
Outubro Ano”

Balanga Comercial 38,0 45,1 37,0
Exp 113,4 137,4 147,0
Imp 75,3 92,2 110,0

Servicos -7,8 -9,8 -11,0

Rendas -21,8 -25,0 -23,2

Transf. Unilaterais 3,6 4,2 4.4

Transagdes Correntes - Total 12,1 14,5 7,2

P Projecéo

Fonte: Banco Central do Brasil.

Fluxo Cambial, Posicdo dos Bancos (em US$ bilhdes) e Taxa de Cambio

Segmen_to S_egmen_to Saldo V.a rna Comprasdo  Swaps TaAan Qe

Comercial Financeiro (@)+(b) Posicéo dos BC ReVersos Cam_blo

(a) (b) Bancos®” Nominal
jan/06 3,1 -1,2 1,9 -0,6 2,4 7.8 2,27
fev/06 4,9 2,8 7,8 4,9 2,4 4,0 2,16
mar/06 55 2,5 8,0 5,4 3,1 1,3 2,15
abr/06 3,3 -2,7 0,6 -1,9 2,2 0,0 2,13
mai/06 7,3 0,2 7,5 3,4 4,4 0,6 2,18
jun/06 3,6 -6,3 -2,7 -2,8 0,0 -0,8 2,25
jul/06 4,8 -2,3 2,5 -2,6 4,4 0,8 2,19
ago/06 3,8 -2,5 1,3 -2,8 4,6 15 2,16
set/06 55 -0,4 51 3,4 15 -1,6 2,17
out/06 2,7 0,5 3,2 -1,7 4,3 -0,9 2,15
nov/06 5,1 0,4 5,5 3,6 1,9 - 2,16

@ variagao positiva significa aumento da posicdo comprada.

Fonte: Banco Central do Brasil.
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