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Apresentagao

Antonio Licha

Os destaques da conjuntura economica de janeiro e fevereiro foram o lancamento do
PAC por parte do governo federal e a intensificacao das pressdes de apreciacdao cambial.
Em relacao ao PAC a avaliacao do Grupo de Conjuntura € que ele permite coordenar
uma série de investimentos publicos e privados, organizando melhor a informacao
disponivel. Por outro lado, estimula a demanda agregada no curto prazo por se tratar de
uma politica fiscal expansionista. Mas, a sustentacao de taxas de crescimento no
patamar de 5% ao ano a longo prazo impde que sejam enfrentados problemas
estruturais de economia brasileira (como a elevada carga tributaria e o crescimento dos
gastos correntes do governo central) além dos problemas da politica monetaria e cambial
(taxa de juros real elevada e apreciacao cambial). A pergunta é: o PAC é suficiente para a
solucao desses problemas? Em principio parece que nao. Por esta razdo, as variaveis
financeiras que representam indicadores de confianca nao foram afetadas pelo anuncio
do PAC (sobre este aspecto ver o Panorama Macroeconémico). Concluindo, o PAC nao
permite garantir que vai acontecer uma mudanca no desempenho macroecondémico da
economia brasileira.

O outro destaque € a intensificacdo no final do més de janeiro de pressdes para uma
apreciacao cambial. A sinalizacdo do Fed de que a taxa de juros basica americana nao
deve subir e poderia comecar a cair aumentou a liquidez internacional para economias
emergentes. Por outro lado, a perspectiva de que os precos das exportacoes brasileiras
continuaram crescendo este ano mantendo um superavit comercial elevado, a reducao
menor da taxa de juros SELIC na reuniao de janeiro do COPOM e uma liquidacao maior
de contratos de cambio em janeiro provocaram essa tendéncia a queda da taxa de
cambio detida em parte pela acao do Banco Central. Na secao Setor Externo € analisado
o acontecido no mercado de cambio em janeiro deste ano. Por outro lado, os efeitos da
apreciacao cambial sobre a producao industrial sdo analisados no Panorama
Macroeconémico no qual se discute o debate sobre este tema.
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Panorama Macroeconomico

Caio Prates

Neste inicio de ano, os principais destaques do cenario doméstico foram o lancamento
do PAC (com o qual o governo pretende viabilizar a aceleracdo do crescimento do PIB
para 4,5% em 2007 e 5% de 2008 a 2010), a reducao do ritmo de queda da taxa Selic
determinado pelo Copom, e a intensificacao das pressées no mercado cambial na direcao
de uma nova rodada de apreciacao da taxa de cambio. Por sua vez, no cenario externo,
apos algumas semanas de incerteza sobre a evolucao da taxa de juros basica dos EUA,
consolidou-se desde o final de janeiro a percepcao dos investidores de que a trajetoria da
taxa de juros nos EUA sera mesmo de queda, e de que o cenario para a economia
americana em 2007 € benigno (inflacdo sob controle com desaquecimento suave da
atividade econémica). A evolucado recente dos indicadores de confianca (risco Brasil,
swap pré x DI de 1 ano e taxa de cambio) e das projecoes do mercado para o
desempenho da economia brasileira em 2007, o desempenho em 2006 da industria
geral, de indicadores diversos de demanda e das exportacoes e importagcoes em volume
e, finalmente, as perspectivas para 2007 com énfase no exame do PAC, sao comentadas
a seguir.

Em relacao aos indicadores apresentados na tabela 1, percebe-se que o risco Brasil teve
uma nova rodada de queda nos ultimos meses, ligeiramente superior a queda do risco
das economias emergentes de modo geral, viabilizada pela situacao atual de ampla
liquidez para estas economias. Também ¢é interessante notar que as taxas de juros
longas (swap pré x DI de 1 ano) vém mantendo uma tendéncia de queda, que nao foi
afetada negativamente nem pelo PAC (lancado em 22/1), nem pela reducao para 0,25
ponto % da queda da taxa Selic determinada pelo Copom (em 24/1). Assim, o temor de
que a flexibilizacdo da politica fiscal anunciada pelo PAC (e a permanéncia de incertezas
sobre o quadro fiscal destacada por muitos analistas) pudesse ter reflexos negativos
sobre as taxas de juros longas — prejudicando por esta via o crescimento — nao se
confirmou. Tampouco a decisdo do Copom de reduzir o ritmo de queda da taxa Selic
afetou negativamente as taxas de juros longas — as mais importantes para a atividade
econdmica e para as operacoes de arbitragem com os juros externos. Assim, nao parece
que a decisdo do Copom tenha tido influéncia negativa relevante sobre o crescimento ou
possa ser responsabilizada pela nova rodada de apreciacao cambial desde o final de
janeiro. No que se refere a taxa de cambio, além do diferencial entre as taxas de juros
interna e externa, outros fatores continuam contribuindo decisivamente para a
apreciacao cambial atual, como o excelente desempenho da balanca comercial apoiado
na evolucao ainda muito favoravel dos precos das nossas exportacoes, a melhora
espetacular dos indicadores de solvéncia externa, a forte reducado do risco Brasil e o
cenario externo amplamente favoravel para as economias emergentes.
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Tabela 1: Indicadores de Confianca

Indicadores de Confianca Indicadores do Cenario Externo
Risco Risco dos Taxa de Swap de Taxa de Juros Titulos do
‘ Taxa de J 5
Brasil  Emergentes (a)-b) (%) Cambio lano "€ 8 | Tesouro Americano o0 €9 PO
@™ )Y Nominal PréxDI eal bx-Ante 10 anos

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 12,9 8,38 4,5 61,21
19/1/2007% 184 169 15 2,13 12,37 8,02 4,78 53,44
23/1/2007% 187 167 20 2,14 12,37 8,02 4,81 55,10
12/2/2007 182 168 14 2,11 12,15 7,88 4,80 56,60

Fonte: Banco Central, Valor Econémico e Gazeta Mercantil
Notas: (1) EMBI+ do J.P. Morgan

(2) Véspera de reunidao do COPOM

(3) Véspera do anuncio do PAC

Quanto as projecoes do mercado para o desempenho da economia brasileira em 2007
(tabela 2), um aspecto que chama a atencao € que as projecoes de crescimento do PIB
vém se mantendo inalteradas ja ha um bom tempo — crescimento do PIB maior que o de
2006, mas ainda modesto, de 3,5% -, nao tendo sofrido qualquer influéncia do PAC. Por
outro lado, vem se consolidando uma tendéncia discreta de revisdo para baixo das
projecoes para a inflacao, cambio e juros.

Tabela 2:Projecdes do mercado para 2007
29/dez/06 19/jan/07  9/fev/07

PIB% 3,5 35 3,5
IndUstria Geral(%) 4,0 4,0 4,0
IPCA (%) 4,00 4,07 3,97
Taxa Selic
fim de ano 11,75 11,50 11,50
meédia do ano 12,31 12,26 12,16
Taxa de Cambio
fim de ano 2,25 2,2 2,18
média do ano 2,20 2,18 2,16

Fonte:Banco Central

A industria geral fechou o ano de 2006 com uma taxa de crescimento anual de 2,8%,
compativel, segundo estima o Grupo de Conjuntura, com um crescimento do PIB no ano
passado deste mesmo valor. O crescimento da industria em 2006 foi ndo apenas muito
modesto, mas, como se percebe na tabela 3, inferior inclusive ao de 2005, a despeito da
queda da taxa de juros ocorrida no ano passado.Contudo, o recuo do crescimento
industrial em 2006 deveu-se, essencialmente, ao “carry over” de 2005 para 2006 ter sido
menor do que o de 2004 para 2005, e neste sentido € um resultado enganoso. Medido
pelo critério ponta a ponta (4° trimestre. ano t / 4° trimestre. ano t-1), a expansao da
industria foi, como seria de esperar, mais elevada em 2006 do que em 2005 (3,3% e
1,3%, respectivamente). Seja como for, o crescimento da industria foi decepcionante. E
€ interessante notar, quando se examinam os indicadores de consumo e investimento
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apresentados na tabela 4, que este mau desempenho da industria ocorreu em flagrante
contraste com o comportamento bastante bom da demanda.

Tabela 3:Producéo Industrial em 2005 e 2006

Var% em relacdo a igual periodo do ano anterior

2005 2006
jan/dez 4° tri jan/dez 4° tri
Industria Geral 3,1 1,3 2,8 3,3
Bens de Capital 4,1 4,2 57 7,7
Bens Intermediarios 1,3 -0,2 21 2,3
Bens de Consumo Duraveis 12,2 5 58 4,3
Bens de Consumo N&o Duraveis 5,6 2,1 2,7 2,9

Fonte:IBGE

Tabela 4:Indicadores da Demanda Doméstica

2006
Var%anual
l)Indicadores de Consumo
Vendas do Comercio Varejista(volume) 6,2%
MassaSalarial(real habitualmente recebido) 6,7

II) Indicadores de Investimento

Consumo aparente de Bens de Capital 12

Construcéo Civil 4,5

Fonte:IBGE
Elaboragdo:Grupo Conjuntura IE/UFRJ
@ var acumulada no ano até novembro

No que se refere a producao industrial, um destaque positivo foi, inegavelmente, o
crescimento da producao de bens de capital: 5,7% no ano e 7,7% pelo critério ponta a
ponta ( 4° trimestre. 06 em relacao ao mesmo periodo de 05). Considerando-se as taxas
de crescimento em quantum das importacoes (+ 24%) e das exportacoes (-6%) de bens
de capital, chega-se a um aumento do consumo aparente de bens de capital de cerca de
12% em 2006 - resultado animador, que diminui os riscos de pressoes inflacionarias em
2007 por descompassado entre o crescimento da demanda e a expansdo de oferta, e
certamente favorece a continuidade da reducao da taxa Selic. Também deve-se notar
que a forte expansao do investimento em maquinas e equipamentos em 2006 contraria
frontalmente as afirmacdes recorrentes sobre a inviabilidade do aumento do
investimento no atual ambiente macro e microeconémico que caracteriza a economia
brasileira.

Além do aumento do consumo aparente de bens de capital, a tabela 4 evidencia a

recuperacao da construcao civil (mais por conta da construcao residencial), o bom
desempenho das vendas do comeércio e a expansao significativa da massa salarial em
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2006. Sao indicadores que mostram, em seu conjunto, o bom desempenho da demanda
domeéstica no ano passado, e sugerem que nao foi por falta de demanda que a industria
nao cresceu mais.

O problema é que parte crescente da demanda vem sendo atendida por importacoes em
detrimento da producao doméstica, e esta também tem sido afetado negativamente pela
forte desaceleracao das exportacoes em volume. Como se percebe na tabela 5 pelas
taxas de crescimento (12 meses) da producao industrial e das importacoes e exportacoes
em volume houve, ao longo de 2006, uma notavel aceleracao do crescimento das
importacoes e uma desaceleracao bastante expressiva das exportacoes (sobretudo de
bens manufaturados), ao mesmo tempo em que o crescimento da producao industrial
acabou sendo um pouco inferior ao de 2005. E este comportamento das importacoes e
das exportacoes ocorreu, grosso modo, em todas as categorias de uso, sugerindo que o
crescimento do consumo aparente acima do da producao doméstica foi um fenéomeno
generalizado.

Tabela 5: Evolucao das Taxas de Crescimento da Industria, das Exportacdes e das Importacoes
Var % em 12 meses

dez/04 dez/05 dez/06

II) Industria Geral (a) 8,3 3,1 2,8
*Bens Internediarios 7,4 1,0 2,1
*Bens de Capital 19,7 3,6 5,7
*Bens de Consumo Duraveis 21,8 11,4 5,8
*Bens de Consumo Nao-Duraveis 4.0 4.6 2,7
IV) Exportacoes (quantum)

*Totais 19,2 9,3 3,32
*Manufaturados (b) 26,1 11,0 2,10
V) Importacées (quantum)

*Totais (c) 18,1 5,4 16,1
*Bens Intermediarios 21,0 6,0 15,7
*Bens de Capital 10,2 21,4 24,0
*Bens de Consumo Duraveis 27,9 35,7 73,5
*Bens de Consumo Nao-Duraveis 7,7 9,5 14,0
(b)/(a) 3,1 3,5 0,8
(9)/(a) 2,2 1,7 5,8

Fonte: IBGE e FUNCEX

Devido ao crescimento em volume das importacoes ter sido bem superior ao das
exportacoes — em boa medida, como reflexo da apreciacao cambial -, as exportacoes
liquidas tiveram uma forte contribuicao negativa para o crescimento do PIB - o
resultado do PIB de 2006 sera divulgado ao final do més pelo IBGE, mas o GC estima
que as exportacoes liquidas tenham subtraido 1,2 ponto % do PIB, que combinado com
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uma contribuicao positiva de 4 pontos % da demanda doméstica tera resultado num
crescimento do PIB de 2,8%.

Mas sera correto tomar-se a contribuicdo negativa das exportacodes liquidas para o PIB
como indicador de que o comportamento destas “roubou” pontos % do crescimento do
PIB, que estaria assim sendo prejudicado pela apreciacao cambial? Alguns analistas
consideram este tipo de interpretacdo - aqui adotado - um completo equivoco.
Argumentam que o crescimento da demanda doméstica foi favorecido de diferentes
formas pela apreciacao cambial — reducado da taxa de juros viabilizada pelo impacto
positivo do cambio apreciado sobre a inflacdo, reducao do preco de bens importados
estimulando a sua demanda, etc. E, mais do que isto consideram que a expansao da
demanda doméstica seria a contraface da reducao das exportacoes liquidas, sem a qual
a demanda nao poderia ter crescido. Até que ponto estes argumentos procedem? Sera
que, ao contrario da posicao adotada, a apreciacao cambial e a contribuicao negativa
das exportacoes liquidas para o crescimento nao podem ser responsabilizadas pelo baixo
crescimento da economia brasileira do final de 2005 para ca?

O argumento de que a apreciacao cambial influenciou positivamente a demanda por
diferentes canais — reducdo da taxa de juros, barateamento de bens importados,
aumento da massa salarial favorecido pelo combate da inflacao proporcionado pelo
cambio apreciado, etc — € correto. De fato, a expansao da demanda ocorrida em 2006 foi
em parte viabilizada pela apreciacdo cambial. Também € importante ter-se em conta que
a apreciacao cambial nao afeta apenas negativamente a atividade econdmica, através da
substituicao da producao nacional por bens importados e da reducao da rentabilidade
das exportacoes. Sem duvida, ao reduzir custos de insumos e maquinas importados, e
viabilizar ganhos de produtividade pela incorporacao ao processo produtivo de maquinas
importadas mais baratas, com tecnologias mais modernas, a apreciacao cambial
contribui de forma importante para a expansao da oferta. Mas a idéia basica por tras da
critica a tese de que as exportacoes liquidas estariam subtraindo crescimento do PIB é a
de que existiria um “trade off’ entre demanda domeéstica e exportacoes liquidas. Se
fosse assim, a apreciacao cambial estaria apenas mudando a composicao da demanda
apreciada, sem interferir no crescimento do PIB. Ocorre que este argumento s6 faz
sentido se a economia estiver crescendo a plena capacidade. Nesta hipotese, de fato, se a
expansao da demanda doméstica nao for compensada por reducdo das exportacoes
liquidas, surgirao pressoes inflacionarias e o crescimento da demanda sera contido por
uma elevacao da taxa de juros ou pela propria inflacao. Mas a sugestao implicita no
argumento de que o cambio apreciado nao esta afetando negativamente o crescimento é
de que ja desde o ano passado o crescimento esta sendo travado por insuficiéncia de
capacidade produtiva. E esta premissa € inteiramente questionavel. Se este nao for o
caso, se existe capacidade ociosa na economia — hipotese aqui adotada -, a expansao da
demanda domeéstica poderia ter sido atendida por aumento da producao, nao havendo
porque supor o “trade off” entre demanda doméstica e exportacdes liquidas. E é
perfeitamente legitimo considerar que o crescimento esta, sim, sendo prejudicado pela
apreciacao cambial e pela reducao das exportacoes liquidas.

Que desempenho deve se esperar para o PIB em 2007? Seu crescimento sera
novamente modesto (entre 3% e 3,5%, como muitos analistas projetam) ou a atividade
econ0mica tera uma expansao mais vigorosa (mais proxima dos 4,5% previstos pelo
governo)?
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Para acelerar o crescimento ja em 2007 (para 4,5%) e viabilizar uma expansao do PIB de
5% aa entre 2008 e 2010, o governo lancou em janeiro o PAC. Obter um crescimento
desta magnitude nos proximos anos exigira um aumento significativo da taxa de
investimento. E o PAC espera contribuir para este objetivo através, essencialmente, de
um forte aumento do investimento em infra-estrutura (energia, transporte, saneamento,
habitacao).Haveria uma expansao significativa do investimento do governo e das estatais
federais (em particular, da Petrobras) nesta area. E isto, combinado com condi¢coes mais
favoraveis de crédito e desoneracao tributaria para alguns setores, levaria, segundo
imagina o governo, a um aumento do investimento privado. No periodo 2007/2010, o
investimento em infra-estrutura totalizaria R$ 503,9 bilhoes, sendo R$ 67,8 bilhoes de
investimento do governo (com recursos orcamentarios), R$ 219,2 bilhdes de
investimento das estatais federais (sendo R$ 179 bilhoes da Petrobras) e os restantes R$
216,9 bilhoes de investimentos privados (dos quais perto de R$ 100 bilhdes através de
financiamentos de bancos oficiais).

Dos R$ 67,8 bilhoes de investimento do governo com recursos do orcamento da Uniao,
R$ 52,5 bilhoes (0,5% do PIB aa no periodo 2007/2010) seriam de PPI, gastos nao
considerados para efeito da obtencao da meta de superavit primario de 4,25% o PIB
para os proximos anos. Portanto, o superavit primario a ser efetivamente realizado
(levando em conta os investimentos contabilizados no PPI) caira para 3,75% do PIB, o
que ja vale para 2007. Assim, esta reducdo do superavit primario via PPl é que
viabilizara boa parte do investimento do Governo Central previsto no PAC.

Mesmo com a flexibilizacao da politica fiscal refletida na reducao do superavit primario,
a relacao divida liquida do setor publico/PIB e o déficit nominal terao, pelas estimativas
do governo divulgadas no PAC, uma queda expressiva nos proximos anos, com a divida
publica/PIB caindo de 50% em dezembro de 2006 para cerca de 40% em dezembro de
2010 e o déficit nominal recuando de 3,2% do PIB em 2006 para perto de zero em 2010.
Como o menor superavit primario seria compativel com estes resultados positivos em
relacao a evolucdo da divida publica/PIB e ao déficit nominal do setor publico, a
expectativa do governo € que a flexibilizacao da politica fiscal nao venha a ter impacto
negativo sobre a trajetoria da taxa de juros e do risco Brasil, prejudicando por esta via o
programa.

As criticas mais frequentes ao PAC destacam que: i) os estimulos do programa ao
investimento privado sao muito modestos, e as principais restricoes ao seu aumento (a
comecar pela carga tributaria de cerca de 38% do PIB) nao foram enfrentadas; ii) o
quadro fiscal permanece fragil, e as medidas de contencao dos gastos correntes
anunciadas (limites ao aumento das despesas de pessoal da Unido e regra de correcao
do salario minimo) nao parecem suficientes para impedir que estes gastos continuem
crescendo acima do PIB — o que nao apenas inviabilizaria a necessaria reducao da carga
tributaria, como podera levar, inclusive, ao seu aumento, se a meta para os proximos
anos de superavit de 3,75% for efetivamente cumprida. Argumenta-se que para a
aceleracao do crescimento seria indispensavel a realizacdo de um ajuste fiscal de longo
prazo centrado na reducao das despesas correntes em % do PIB. Somente assim seria
possivel viabilizar uma queda mais forte da taxa de juros, e abrir espaco para a reducao
da carga tributaria e um aumento do investimento publico que nao comprometesse o
superavit primario — medidas consideradas essenciais para estimular o investimento
privado e elevar a taxa de crescimento do produto potencial.
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De fato, um ajuste fiscal de longo prazo tendo como eixo a contencao das despesas
correntes em % do PIB poderia, em principio, gerar condicdoes muito mais favoraveis
para a elevacao do investimento privado do que o PAC. Mas sera que na auséncia de
um ajuste fiscal deste tipo (que envolveria, entre outras medidas, uma nova reforma da
previdéncia) e de medidas para melhorar o ambiente de negocios (marco regulatorio
mais adequado para atrair o setor privado para investir em infra-estrutura, reforma da
legislacao trabalhista, etc), a economia brasileira estara condenada nos proximos anos a
taxas mediocres de crescimento (entre 3% e 3,5% aa), como sugerem muitas analistas?

De modo geral, as visdoes mais pessimistas sobre o crescimento tém como premissa que
sem um ajuste fiscal de longo prazo e reformas microeconémicas que melhorem o
ambiente de negocios — aspectos ausentes no PAC - os investimentos privados nao
reagirao. Além disso, costuma-se considerar que a economia brasileira ja vem operando
com capacidade ociosa baixa. Nestas condicdes, o crescimento estaria sendo travado
desde ja, e nao haveria perspectivas, por enquanto, de reversao deste quadro. Dai a
expectativa de que o crescimento da economia brasileira continue sendo mediocre no
futuro préximo.

Ocorre que, ao contrario do que a interpretacdo acima sugere, o investimento vem
reagindo significativamente desde o final de 2005. Cresceu bastante acima do PIB em
2006 (aumento de cerca de 12% do consumo aparente de bens de capital e de 4,5 % da
construcao civil contra uma expansao do PIB estimada em 2,8%). E tudo indica que a
taxa de investimento crescera ainda mais em 2007, impulsionada pela reducao da taxa
de juros e do risco Brasil, o nivel mais elevado de utilizacdao de capacidade instalada da
industria, e a previsibilidade cada vez maior do ambiente macroeconémico (inflacao,
cambio e juros). Além disso, nao existe evidéncia de que o crescimento ja esteja sendo
travado pelo produto potencial ou de que isto esteja prestes a ocorrer: o nivel atual de
utilizacao da capacidade instalada da industria ainda mostra certa folga (encontra-se
abaixo do atingido em 2004); nas sondagens realizadas junto a industria, a falta de
capacidade produtiva nao tem sido citada como uma restricao relevante ao crescimento
no futuro proximo; e o proprio comportamento extremamente benigno da inflacao (IPCA
de 2,99% nos 12 meses encerrados em janeiro) nao sugere que a economia esteja na
iminéncia de se defrontar com pressoes inflacionarias por descompasso entre demanda
e oferta. A demanda vem crescendo de fato bem acima da oferta, e a contrapartida disso
tem sido o aumento das importacoes. Mas se este descompasso entre demanda e oferta
estivesse associado a falta de capacidade produtiva, provavelmente estaria se refletindo
também em aumento da inflacdo e nao apenas em expansao das importacoes.

A existéncia de capacidade ociosa (mesmo que nao muito elevada) combinada com a
vigorosa recuperacao em curso do investimento sugere que, no futuro proximo, nao ha
porque supor que a economia nao possa crescer bem mais do que 3%/3,5%. Que taxa
de crescimento podera ser obtida sem que o estreitamento do hiato do produto pressione
a inflacao ainda é uma questao em aberto. Mas é possivel que, do lado da oferta, nao
haja restricoes que inviabilizem um crescimento do PIB de 4,5% em 2007 e 5% em 2008,
como prevé o Ministério da Fazenda. E, contudo, improvavel que estas taxas de
crescimento sejam obtidas. Tudo indica que a taxa de cambio permanecera
relativamente estavel em 2007/2008, portanto, bastante apreciada. E a apreciacao
cambial e a contribuicdo negativa das exportacoes liquidas para o crescimento do PIB
tenderao a inviabilizar a obtencao das taxas de crescimento pretendidas pelo governo.
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Como comentado anteriormente, alguns analistas rejeitam a idéia de que a apreciacao
cambial esteja sendo uma restricao relevante ao crescimento e consideram um grande
equivoco dizer que as exportacoes liquidas estdo “roubando” crescimento do PIB. Para
estes analistas, o cambio apreciado estaria apenas mudando a composicao da demanda
agregada entre demanda domeéstica e exportacoes liquidas, nao interferindo no
crescimento do PIB, que estaria sendo deteriorado pelas condicées de oferta. E evidente,
porém, que a premissa deste argumento € que ja desde o ano passado o produto efetivo
encontra-se bem proximo do produto potencial. Nao sendo assim, ndao ha porque
considerar que o aumento da demanda doméstica s6 possa ser respondido por reducao
das exportacoes liquidas e nao por crescimento do PIB. Se isto nao vem ocorrendo,
mesmo havendo capacidade ociosa, € porque a apreciacao cambial vem travando a
producao domeéstica através da substituicao desta por bens importados e do desestimulo
as exportacoes. Portanto, havendo capacidade ociosa na economia, € correto dizer que
as exportacoes liquidas estao subtraindo crescimento do PIB e que este esta sendo
prejudicado pela apreciacao cambial.

O cenario basico do Grupo de Conjuntura para 2007 é de um crescimento do PIB de 4%
- significativamente maior do que o de 2006 e também do que os 3%/3,5% que muitos
consideram ser a taxa atual de crescimento do produto potencial da economia brasileira,
mais abaixo dos 4,5% previstos pelo governo. Para este crescimento de 4% contribuiram
os seguintes fatores: i) a reducao significativa da taxa de juros real (tanto da taxa Selic
quanto das taxas de juros longas) relativamente a do ano passado; ii) a continuidade da
expansao da massa salarial e do crédito; iii) o estimulo ao investimento privado
representado pela previsibilidade cada vez maior da economia (inflacao baixa, taxa de
cambio estavel e declinio gradual da taxa Selic); iv) elevacdao de estoques (ao contrario
do ocorrido nos ultimos anos) induzida pelas taxas de juros mais baixas e pelas
expectativas de expansdo da demanda; v) politica fiscal novamente expansionista
(reducao do superavit primario), com destaque para o aumento dos investimentos em
infra-estrutura proporcionados pelo PAC (cujo reflexo maior sera sobre a construcao
civil, que ja vinha tendo um bom desempenho desde o ano passado por conta da
expansao da construcao residencial, e devera ter seu crescimento reforcado pelos
investimentos previstos no PAC); vi) contribuicao positiva do “carry over” de 2006 para
2007, que devera fazer com que as taxas de crescimento do PIB anual e ponta a ponta
fiquem relativamente proximas neste ano — ao contrario do ocorrido no ano passado,
quando o baixo “carry over” de 2005 para 2006 fez com que o crescimento anual em
2006 fosse inferior ao ponta a ponta.

Quanto as restricoes ao crescimento em 2007, um fator de destaque sera o cambio
apreciado, que devera inviabilizar a obtencao de um crescimento de 4,5% como previsto
pelo PAC. E bem provavel que em 2007 (e talvez em 2008) a apreciacdo cambial ainda
seja uma restricao a aceleracao do crescimento mais importante do que a insuficiéncia
de capacidade produtiva.

De todo modo, a mais longo prazo (possivelmente a partir de 2008), a sustentacao de
taxas de crescimento de 5% aa (ou mais) exigira nao apenas uma taxa de cambio mais
desvalorizada como também uma substancial elevacdao da taxa de investimento em
relacdo ao seu nivel em 2006 (de cerca de 21% do PIB). E certamente uma variavel-
chave para viabilizar este cenario sera o desempenho fiscal da economia brasileira. Sem
mudancas do lado fiscal bem mais profundas do que as propostas no PAC, nao havera
espaco para a reducao da carga tributaria (€ possivel que o cumprimento das metas de
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superavit primario definidas no PAC exijam até novos aumentos da carga tributaria) e a
queda da taxa de juros ficara provavelmente aquém do desejavel. Nestas condicoes, €
bem possivel que a taxa de investimento nao suba na magnitude requerida para garantir
um crescimento sustentavel de 5% aa. Além disso, a permanéncia de uma taxa de juros
ainda elevada pelos padroes internacionais contribuiria para manter o cambio
apreciado, afetando negativamente a atividade econoémica.
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Projegoes do Grupo de Conjuntura

Projecoes 2007

Projecdes do

Projecoes do Mercado* Grupo de Conjuntura
IE/UFRJ

Taxa de Inflacao (IPCA) (em %) 3,97 3,65
Taxa de Inflacéo (IGP-DI) (em %) 4,13 3,80
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 3,50 4,00
Saldo Comercial (US$ bi) 39,00 37,00
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) 6,20 7,20
Taxa de Cambio (R$/US9)

Final do Ano 2,18 2,18

Média do Ano 2,16 2,16
Taxa Selic

Acumulada no ano 12,22 12,20

Final do Ano 11,75 11,25

Fonte: Banco Central do Brasil e Grupo de Conjuntura - IE/UFRJ

*Segundo levantamento do BC junto ao mercado realizado em 09/02/2007 (Relatério de Mercado).
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Investimento

Marcos Felipe Casarin

A despeito do baixo crescimento que se espera para a economia brasileira em 2006, os
dados de investimento vieram extremamente positivos, indicando aceleracdo do
crescimento da economia ja em 2007. O indice de Formacao Bruta de Capital Fixo - que
compreende a evolucdo do consumo aparente de bens de capital e o desempenho do
setor de construcao civil — apresentou uma elevacao de 7,9% no acumulado de 2006.
Este numero é resultado de uma expansao de 12,6% do consumo aparente de bens de
capital e de 4,5% do setor de construcao civil. Com esses dados, registrar-se-a, em
2006, uma elevacao da taxa de investimento da economia, ja que o crescimento da FBCF
devera superar o do PIB.

Tabela 1: indice de FBCF e Seus Componentes - Crescimento acumulado em 12 meses (em %)
jan/06 fev/06 mar/06 abr/06 mai/06 jun/06 jul/06 ago/06 set/06 out/06 nov/06 dez/06
Absorgdo BK 1560 1509 1460 11,69 1168 938 10554 1038 10,04 10,59 11,66 12,61
C.Civil 7,15 7,01 6,90 4,76 5,33 4,71 5,23 5,32 4,95 5,02 4,92 4,49
indicede FBCF 1051 10,19 9,98 7,54 7,91 6,62 7,43 7,44 7,09 7,37 7,77 7,91

O Grafico 1 indica que, durante todo o ano de 2006, a absorcao de bens de capital vem
crescendo a taxas bem superiores do que as registradas pelo setor de construcao civil.
Para este ano, espera-se que o setor de construcao civil registre taxas maiores de
crescimento, o que pode diminuir este hiato. Esta hipotese esta baseada nas
desoneracoes tributarias contempladas no PAC, que deverao impulsionar o crescimento
do setor ja a partir deste ano. Em contrapartida, o real ainda bastante apreciado
favorece a compra de bens de capital no mercado internacional. Sendo assim, se a
trajetoria do cambio nao mudar significativamente ao longo do ano, o cenario de 2006
podera se repetir em 2007, com um crescimento da FBCF puxado por importacdes de
bens de capital.

Graéfico 1: indice de Formagao Bruta de Capital Fixo e Seus Componentes (jan/02 = 100)
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Durante o ano de 2006, o preco do investimento foi mais um dos fatores que contribuiu
positivamente para a vigorosa expansao da FBCF. O preco médio das Maquinas,
Equipamentos e Veiculos registrados pelo IPA-DI esteve, em média, 2% mais baixo em
2006, do que em 2005, estimulando a compra de novas maquinas. Ja os precos da
construcao civil, que receberam algumas desoneracoes tributarias no segundo semestre
de 2006, encontram-se proximos ao nivel recorde da série registrado em agosto do ano
passado.

Gréfico 2: Pregos do Investimento (média de 2002 = 100)
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Por fim, o preco médio em reais dos bens de capital importados esteve 11% mais baixo
em 2006 do que em 2005, o que explica o grande volume de importacdes de bens de
capital neste periodo. Esta queda de preco é explicada muito mais pela apreciacao
cambial (linha azul) do que por uma queda do preco em doélares destes produtos, que se
mantiveram estaveis (linha verde). Sendo assim, a perspectiva para este ano € de
manutencao dos baixos precos dos bens de capital importados, que somente mudarao
de comportamento se houver alguma mudanca significativa na curva de cambio.

Gréfico 3: Pregos dos Bens de Capital Importados (jan/01 = 100)
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Inflagdo

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho
- Introducéo: Inflacdo de Bens Duraveis
Em janeiro, a inflacao de bens duraveis apresentou variacao positiva de 0,36%. Esse

fato demonstra interesse particular, uma vez que os precos desse setor vém
apresentando deflacdo (em 12 meses) desde dezembro de 2004.

Tabela 1 — Desagregacao IPCA em Categoria de Usos
Pesos nov/06 dez/06 jan/07 2005 2006 2007

IPCA 100 0,31 0,48 0,44 5,69 3,14 3,65
Bens 41,6 0,56 0,32 0,5 3,04 0,63 2,44
Duraveis 10,1 -0,22 -0,03 0,37 2,32 -3,13 2,1
Semi-duraveis 9,6 0,5 0,87 -0,1 6,37 4,70 3,8
Nao-duraveis 21,9 0,95 -0,23 0,82 1,78 0,47 2,00
Servicos 58,4 0,13, 0,59 0,39 7,49 5,01 4,51
Elaboracao Grupo Conjuntura
Fonte:IBGE

A explicacao mais difundida atribui a valorizacdo cambial a trajetéria descendente dos
precos de bens duraveis. Entretanto, desde que a taxa de cambio estabilizou-se em
torno de 2,15, a deflacao de duraveis vem perdendo félego (Grafico 1).

Grafico 1 — Trajetéria do Cambio e Inflacdo (% em 12 meses)
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Uma constatacao interessante € que os precos de bens duraveis importados vém
subindo na contra-mao da inflacao (Grafico 2). Essa trajetoria inversa leva a
especulacao de que as margens desse setor devem estar comprimidas.

Grafico 2 — Trajetoria de Inflacao x Precos de Importacdo (% em 12 meses)
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Mais recentemente o setor de bens duraveis vem anunciando a intencao de reajustar
precos — talvez essa intencdo ja esteja se materializando. Em um cenario onde a
demanda de bens duraveis permanece intensa (crescimento de 11% em 2006 segundo a
pesquisa de comércio do IBGE) talvez seja o momento de repassar custos para o varejo.

A inflacao de 0,36% (bens duraveis) foi puxada em grande parte, pelo o aumento dos
precos dos automoveis (usados). Sabe-se que o setor automobilistico vem apresentando
numeros expressivos de vendas internas e exportacado. Esse setor mais especificamente
deve encontrar alguma pressao de custo com o recente aumento do minério de ferro /
aco.

Outro subitem que puxou para cima os precos de bens duraveis foi o de moveis. O setor
de moveis juntamente com o de automoéveis vem se beneficiando da expansao de crédito
(agora para construcao civil) e da renda.

Em todo caso, esse cenario ainda nao preocupa. Nao ha uma tendéncia clara de
elevacao generalizada de preco. E verdade que o crescimento tem sido o motor desses
reajustes (na auséncia de uma trajetoria de forte apreciacao), mas ao mesmo tempo, a
trajetoria anterior de deflacdo continua néao ia se sustentar por muito tempo.

Essa discussao parece mostrar dois resultados importantes: (i) a inflacdo esta entrando
em uma trajetoria “normal” (bens duraveis e nao-duraveis com variacao positiva); (ii) o
crescimento da demanda tem tido, ao contrario do que se argumenta, um papel
importante na determinacao dos precos que fica mais clara na auséncia de apreciacao
cambial.
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A recente valorizacao do real na semana seguinte a decisao do COPOM pode até ser util
ao Banco Central se o desejo € conter a inflacdo, mesmo que temporariamente, abaixo
de 4%.
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Creédito

Frederico Felipe Medeiros

O volume de crédito total contratado na economia brasileira, via Sistema Financeiro,
apresentou crescimento real! de 17,05% em 2006, acima dos 15,16 % exibidos em 2005.
As operacoes de crédito com recursos livres cresceram 19,81%, tendo o crédito
direcionado obtido uma taxa mais modesta, préxima a 11,5%, porém bastante
influenciada pelos resultados negativos do setor agricola — explicados em parte pelo nivel
da taxa de cambio e pela queda dos precos de alguns importantes produtos da pauta de
exportacao brasileira. Dado a maior taxa de crescimento do crédito livre, a participacao
relativa deste no total do crédito terminou o ano em 68,1% - no inicio do processo de
crescimento das operacoes de crédito, iniciado em 2003, a participacao deste situava-se
ao redor de 62%.

Com relacao ao saldo do crédito por atividades economicas, novamente o crédito a
Pessoa Fisica foi o principal responsavel pela maior parte da taxa de crescimento
apresentada em 2006. O crédito a PF apresentou crescimento real de 21,52% em 2006,
representando 6,69% dos 17,05% do crescimento do crédito total da economia,
sobrando 10,36% de crescimento explicado por outras modalidades de crédito. Apesar
de substancial a contribuicdo do crédito a PF, as alteracdoes mais importantes no
estoque de crédito da economia se deram dentro do ambito do crédito a Pessoa Juridica.
O estoque de crédito a Pessoa Juridica cresceu 16,2%, e, se considerarmos o crédito
captado via Mercado de Capitais que vem continuamente se expandindo — assunto
abordado na Carta de Conjuntura de Novembro, percebe-se que o ano de 2006 foi
caracterizado por elevada taxa de crescimento do financiamento as empresas. Espera-se
que isto venha a se repetir em 2007.

Operacdes de Crédito - var.% em 12 meses’

Setores Industria Habitagdo Rural Comercial Pe,s-s;oa Outros §et9r S_etor Total
Fisica  Servigos Publico Privado

2002 4,30 -9,49 13,64 -1,35 -2,43 0,73 15,04 1,13 1,583

2003 -7,80 -6,00 24,65 -2,00 2,63 -3,22 7,34 -0,71 -0,44

2004 -0,75 -4,40 14,96 17,68 28,11 2,52 19,08 10,51 10,82

2005 5,35 6,75 6,68 11,43 30,90 18,46 1,29 15,72 15,16

2006 14,70 18,98 14,14 17,82 21,52 18,49 -10,92 18,03 17,05

Nota: Deflator-IPCA

As altas taxas de crescimento do crédito tém assegurado a continua elevacao da relacao
Crédito/PIB, que em dezembro situava-se em 34,3%, € que prevemos que atinja seu
maximo histérico em fins de 2007. Esta forte elevacado explica-se em parte pelas
elevadas taxas de crescimento do crédito, mas também pelo baixo dinamismo da

! Taxas de crescimentos deflacionadas pelo IPCA.




economia em termos de crescimento economico. Destaque para as operagoes com
recursos livres que aumentaram em mais de dois pontos percentuais, partindo dos
20,7% em 2005 para 23,4% do PIB em dezembro de 2006. As operacoes de crédito com
recursos direcionados demonstraram uma elevacao mais modesta, explicada pela sua
“baixa” taxa de crescimento em 2006, como apontado acima, situando-se em 11% do
PIB em dezembro de 2006, contra 10,4% em 2005. Abaixo segue o grafico com a série
historica da relacao Crédito/PIB — dados em fim de periodo — com nossa previsao para

2007.

Relacdo Crédito/PIB %
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Os niveis de inadimpléncia ao longo de 2006 apresentaram forte tendéncia altista. O
crédito a PF apresentou um acentuado processo de deterioracao fruto de uma postura
mais agressiva por parte das Instituicoes Financeiras na concessao de crédito de menor
qualidade, refletindo a estratégia de elevar a rentabilidade de seus ativos, pela percepcao
por parte das mesmas de um ambiente macroeconémico mais estavel e das menores
taxas de retornos referentes a aplicacao em titulos publicos, quando comparamos com o
periodo pré-2003. A deterioracao do crédito a PJ explica-se pela expansao do crédito as
pequenas e médias empresas, € pela busca por parte das grandes empresas de formas
de financiamento alternativas ao Sistema Financeiro, como o Mercado de Capitais. O
crédito a Pessoa Fisica fechou o ano com inadimpléncia, acima de 90 dias, de 7,6% e o
crédito a Pessoa Juridica com 2,7%. Apesar da deterioracao da carteira de crédito de
recursos livres, o ultimo trimestre do ano apresentou sinais de que a forca do
movimento se arrefeceu. A perspectiva para o no de 2007 é de interrupcao da
degradacao da carteira de crédito do Sistema Financeiro como um todo, porém devendo
permanecer em patamares elevados, devido a expectativa de elevacao do crescimento
economico, a continuidade do crescimento da massa de rendimentos reais dos
trabalhadores e da maior seletividade na concessao de crédito por parte dos bancos.
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3,1+ - 9,0

294 - 8,5

. —s—Inad. PJ ’
] 2,74 o
2 —o—Inad. PF —8,0?\5
S 25 o O
‘= B
il LL
3 23 -
o - 7,0 &
o 211 )
2 4
S 191 - 65 3

1,7 4 - 6,0

1,5 +++++++ -+ttt 5,5

jan/02
abr/02

julo2
out/02
jan/03
abr/03

julos
jan/04
abr/04

julyo4
jan/05
abr/05

julos
out/05
jan/06
abr/06

julios

Outro ponto positivo no processo de concessao de crédito nos ultimos 12 meses é a
combinacao de taxa de juros declinantes e dilatacao do prazo das operacodes. O custo do
crédito durante todo ano de 2006 apresentou trajetéria declinante, apesar de ainda
estar em niveis elevados, possibilitando a melhoria no perfil de endividamento das
familias. O custo de crédito de Pessoa Fisica nas operacoes prefixadas caiu 7,2 pontos
percentuais, nos ultimos 12 meses, situando-se em 52,1% em dezembro de 2006. Tal
queda é resultado da diminuicdo de 4 pontos percentuais na taxa de captacdo dos
bancos, que hoje se encontra em 12,5% — que segue o comportamento da Selic — e da
queda de 3,2% no spread bancario de PF, que esta relacionada a fatores estruturais e
conjunturais, tais como: cunha tributaria, inadimpléncia, custos administrativos, da
taxa de retorno desejada pelos bancos, ambiente macroeconoémico, volatilidade das taxa
Selic, etc. Ja o custo do crédito a Pessoa Juridica situava-se em 26,2%, com declinio de
5,2 pontos percentuais em relacao a dezembro de 2005.

Como citado anteriormente, em conjuncao com a queda do custo do crédito, tivemos em
2006 a continuacao da extensao do prazo dos empréstimos. Nos ultimos dois anos o
prazo médio do crédito a PF subiu 23%, em decorréncia da expansao das operacoes
consignadas em folha de pagamento, ja o crédito a PJ obteve crescimento de 20%. A
conjuncao destes dois fatores, taxas de juros declinantes e prazos em processo de
dilatacao € fundamental por permitir uma melhor gestdo e suavizacdao do ciclo de
consumo das familias, assim como um melhor planejamento do ciclo de investimentos
das unidades produtivas. Esperamos que esta melhoria na qualidade da concessao de
crédito continue em 2007, certamente que em velocidade mais suave, dado que o spread
das operacoes de crédito € bastante elevado no Brasil e o ciclo de queda da taxa Selic
sera mais “parcimonioso” como afirma o Banco Central em seus pronunciamentos.

Em suma, para 2007, o crédito deve continuar sua trajetoria de crescimento elevado
com relacao ao PIB, o que nos leva a esperar uma relacao Crédito/PIB proxima aos 38%
para o fim do ano, acima de seu maximo historico de 37% - fevereiro de 1995. As
mudancas mais significativas devem se dar no crédito ao setor produtivo, apesar de
dificilmente o crédito a Pessoa Fisica deixar de ser o motor do crescimento do crédito no
Brasil, por sua elevada rentabilidade. Por fim, destacamos o setor de habitacdo que

Economia & Conjuntura  ......... fevereiro de 2007 23




apresentando surpreendentes taxas de crescimento em 2006 deve ser o destaque entre
as modalidades de crédito em 2007, isto por conseqiéncia da maturacao de uma série
de medidas adotadas pelo governo com relacdo ao setor da construcéao civil. Somente em
2006 o volume de crédito contratado para financiamento habitacional via Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo — SBPE - cresceu surpreendentes 95%, com
crescimento de 89% do numero de casas financiadas. Prevemos que o total do crédito da
economia deve crescer a uma taxa proxima a 14% em 2007, isto se deve: ao maior
crescimento econémico esperado para este ano, ao comprometimento com a estabilidade
macroeconomica, a continuidade da elevacdo da massa de rendimentos reais, a
maturacao das medidas de incentivo a construcao civil, assim como ao prolongamento
dos prazos e reducao dos custos de contratacao do crédito, etc.
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Politica Fiscal

Margarida Gutierrez
Politica Fiscal e Divida Pablica

A Divida Publica Liquida como percentual do PIB encerrou o ano de 2006 em 50,0% de
ter alcancado o pico em setembro de 2002 (63,6%) e se refere ao setor publico
consolidado, incluindo o governo central (Tesouro Nacional, INSS e Banco Central),
estados e municipios e empresas estatais.

Tabela 1
Indicadores do Desempenho Fiscal
Brasil
Pagamento Resultado Superavit Divida
de Juros Nominal Primario Liquida/PIB
(%PIB) (%PIB) (%PIB) dez
1999 13,2 -5,84 3,23 49,4
2000 7,9 -3,61 3,46 49,3
2001 8,8 -3,57 3,64 52,63
2002 8,52 -4,58 3,89 55,5
2003 9,59 -5,08 4,25 57,2
2004 7,25 -2,67 4,59 51,7
2005 8,13 -3,28 4,83 51,6
2006 7,60 -3,35 4,32 50

Fonte: BC

A queda da Divida/PIB deve-se, sobretudo a reducao da diferenca entre a taxa de juro
real que incide sobre a divida publica (permitida pela queda da taxa de juros basica da
economia (Selic) e condicionando a queda de toda a estrutura a termo da taxa de juros)
e a taxa de crescimento do PIB (denominador), cuja performance estimada em 2006 é
superior a de 2005.

Em termos absolutos, a variacao da divida publica pode ser decomposta em dois fatores
de naturezas completamente distintas. O primeiro deles diz respeito a variacao da divida
fiscal, ou seja, aquela decorrente do resultado das receitas e gastos do setor publico
consolidado, incluindo o pagamento do servico da divida, e refletida no indicador
Necessidade de Financiamento Nominal. O segundo elemento de variacdo decorre de um
ajuste patrimonial, no qual sdo incluidos as privatizacdes, como fator redutor, os
esqueletos (dividas contraidas no passado e que, a partir de 1996, passaram a ser
gradativamente incorporadas ao estoque do endividamento publico), e o efeito cambio
sobre o estoque da divida que ainda nao venceu (externa e interna com correcao de
cambio), mas que a cada periodo é revalorada em reais, segundo a evolucao da taxa de
cambio. O ajuste cambial sobre o estoque da divida &, portanto por definicao,
transitorio, enquanto que os demais elementos de variacao da divida sao definitivos.
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Segundo os ultimos dados disponibilizados pelo Banco Central, de janeiro a dezembro
de 2006, o aumento da divida publica foi de R$ 64,9 bilhoes. O exercicio fiscal, apesar
de ter garantido um superavit primario de R$ 90,1 bilhées, aumentou a divida em R$
69,9 bilhoes, pelo pagamento de juros (internos e externos) no valor de R$ 160,0 bilhoes.
Os ajustes patrimoniais, por outro lado, reduziram a divida em R$ 5,0 bilhoes,
basicamente pelo efeito cambio.

Tabela 2
Fatores Condicionantes da Evolucao da Divida Puablica
(R$ milhoes)
Fluxo em R$ milhées 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Juros Internos 72.112 96.975 126.045 111.198 143.218 152.116
Juros Externos 14.332 17.029 19.160 17.058 13.927 7.911
Variacdo Cambial sobre o estoque da 14 107 76 660 22715 -3.335 -4.554 -2.222
divida interna indexada ao cambio
Variacao Cambial sobre o estoque {em 14 55 79 317 04884 -5720 -15.906  -357
reais) da divida externa liquida
Esqueletos 18.465 14.286 604 6.516 3.262 -375
Privatizacoes -980 -3.637 0 -753 -954 -2.049
Superavit Primario -43.655 -52.390 -66.173 -81.112 -93.505 -90.144
Total 97.704 220.241 32.037 43.851 45.488 64.879

Fonte: BC

Atualmente, a divida publica € decomposta da seguinte forma: 39,0% do PIB é divida de
natureza fiscal e 11,0% do PIB é divida originada pelos ajustes patrimoniais,
destacando-se dentre estes, o ajuste via cambio, que corresponde a uma divida de
10,9% do PIB. Vale notar, que como o setor publico é atualmente credor em cambio a
reducao/eliminacdo do componente cambial no estoque da divida publica estara
associada a uma depreciacao da taxa de cambio. Por ultimo, o reconhecimento de
dividas contraidas no passado (esqueletos) representa 4,8% do PIB.

Tabela 3
Composicao da Divida Liquida do Setor Publico (%PIB)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Divida Fiscal 31,3 34 40,3 40,4 40,6 40,8 36,1 40,9 37,7 39,3 39

Pagil:rﬁiial 1,9 0,4 1,4 8,3 8,1 11,8 19,4 16,3 13,9 12,3 11
*Privatizacoes -0,1 -1,9 -3,2 -3,7 -5,1 -4,8 -4 -4 -3,5 -3,4 -3,2
*Esqueletos 1,9 1,7 3,3 4,2 4.6 6,2 5,8 5,8 5,4 5,3 4.8
*Cambio 0,1 0,6 1,4 7,7 8,7 10,4 17,6 14,5 12 10,4 10,9

Divida Total 33,3 34,4 41,7 48,7 48,8 52,6 55,5 57,2 51,7 51,6 50

Fonte: BC

Ainda em 2006, foram obtidos avancos
divida e de mudanca no seu perfil.

significativos no campo do gerenciamento da

Destacamos em primeiro lugar, a mudanca de uma posicao passiva a uma posicao ativa
em cambio. Em dezembro de 2002, a divida interna cambial representava 37,0% da
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Divida Publica Mobiliaria Federal Interna. Em dezembro de 2006, o governo federal é
credor em cambio (Tabela 4).

Tomando como referéncia a Divida Liquida do Setor Publico, que inclui todas as esferas
do setor publico nao financeiro (Tesouro Nacional, Banco Central, estados e municipios
e respectivas empresas estatais) e que, além disso, deduz dos débitos os créditos do
setor publico (como as reservas internacionais e outros), o crédito liquido cambial
representava em dezembro 7,2% do endividamento (Tabela 5).

Destacamos ainda um segundo aspecto positivo de mudanca no perfil da divida publica
que € o aumento da proporcao da divida pré-fixada. Esta passa de 2,2 % em dezembro
de 2002 para 34,3 em dezembro de 2006. Este aumento reflete, sobretudo, um ambiente
macroeconomico de controle do processo inflacionario e de perspectiva de queda dos
juros basicos.

Daqui para frente, € preciso dar continuidade ao atual gerenciamento da divida publica,
reduzindo a parcela dos titulos indexados a Selic, aumentando a parcela dos titulos pré
fixados e alongando o perfil do endividamento.

Tabela 4
Indicadores do Perfil da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna
Participacdo na Divida Pablica Mobiliaria Federal Interna (%)

Curto Prazo (vencimento Correcdo Corrigida pela Pré- fixada
menor que um ano) Cambial SELIC
dez/02 40,6 37 46,2 2,2
dez/03 35,3 22,1 50,1 12,5
dez/04 40,1 9,9 52,4 20,1
dez/05 41,6 1,1 53,3 27,9
dez/06 35,7 -1 38,1 34,3

Fonte: BC e Tesouro Nacional

Tabela 5
Perfil da Divida Liquida Publica

dez/99 dez/0O0 dez/01 dez/02 dez/03 dez/04 dez/05 dez/06

Divida/PIB 49,4 49,3 52,6 55,5 57,2 51,7 51,6 50
Total Divida (a+b) 100 100 100 100 100 100 100 100
a)Interna 78,9 80,2 80,2 74,3 79,4 85,5 95 106,6
indexada ao 19,4 19,9 25,8 13,3 6,7 2,3 0,6 0,6
cambio
iijnao 1{'1de)§ada ao 50,5 60,3 54,4 61 72,7 83,2 94,4 107,2
cambio
b)Externa 21,1 19,8 19,8 25,7 20,4 14,5 5 6,6
Divida indexada ., o 39,7 46,8 39 27,1 16,8 5,6 7,2

ao cambio (i+b)

Fonte: BC
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Politica Fiscal

O setor publico consolidado obteve um superavit primario de 4,32% do PIB (R$ 90,1
bilhoes), ligeiramente acima da meta de 4,25%, porque estados e municipios e
respectivas empresas estatais fizeram um esforco fiscal (superavit primario de 1,20% do
PIB) acima da meta fixada (1,10% do PIB). Na verdade, foram as empresas estatais
federais que nao cumpriram a meta fixada de 0,85% do PIB, ja que o governo central
(fiscal e seguridade social) obteve um superavit primario de 2,46% do PIB enquanto a
meta fixada era de 2,34% do PIB (Tabelas 6 e 7). A diferenca que faltou, na pratica, nao
significou um descumprimento da LDO de 2006 porque, na mesma, ficou autorizado
que o governo federal poderia reduzir o superavit primario em até R$ 3,0 bi (0,14% do
PIB) referentes aos investimentos do Projeto Piloto de Investimento (PPI) realizados
durante o ano. E a primeira vez que se usa este artificio contabil.

Em 2005, introduziu-se a possibilidade de excluir dos gastos primarios os Investimentos
do PPI. Esses investimentos devem ser capazes de gerar no futuro resultados positivos
acima dos valores investidos e foram selecionados de acordo com os seguintes critérios:
eliminar gargalos que estejam prejudicando escoamento de safra, adotar principio da
trafegabilidade da rodovia e estar concluido em um prazo de até 3 anos. Os recursos
foram assim distribuidos para os 3 anos seguintes: R$ 3,5 bi (0,15% do PIB) em 2005;
R$ 3,0 bi (0,14% do PIB) em 2006; € R$ 4,59 bi (0,20% do PIB) em 2007 no PLDO para
2007. No entanto, em 22/01/07, o governo, encaminhou um projeto de lei ao Congresso
para alterar o artigo 3° da Lei 11.439 de 29/12/06 (LDO - 2007, que dispoe sobre as
diretrizes para a elaboracao da LO de 2007), para aumentar os Investimentos do PPI de
0,2% do PIB para 0,5% do PIB. Essa medida permitiu a incorporacéao de R$ 6,69 bilhoes
aos investimentos anteriormente previstos na LDO de 2007, perfazendo um total de R$
11,28 bilhoes para este ano acomodando um conjunto de investimentos previstos no
PAC (Programa de Aceleracao do Crescimento).

Tabela 6
Necessidade Financiamento do Setor Publico
Fluxos em 12 meses

R$ milhoes % PIB
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Nominal 56.284 39.806 42.789 61.614 79.030 47.144 63.641 69.883 5,84 3,61 3,57 4,58 5,08 2,67 3,28 3,35
Juros nominais 87.372 77.963 86.443 114.004 145.203 128.256 157.145 160.027 9,06 7,08 7,21 8,47 9,33 7,26 8,11 7,66
Primario -31.087 -38.157 -43.655 -52.390 -66.173 -81.112 -93.505 -90.144 -3,23 -3,46 -3,64 -3,89 -4,25 -4,59 -4,83 -4,32
1.Governo Central
(Governo Federal, BCe -22.672 -20.431 -21.980 -31.920 -38.744 -52.385 -55.741 -51.352 -2,35 -1,86 -1,83 -2,37 -2,49 -2,97 -2,88 -2,46
INSS)
2. Estatais Federais -6.406 -10.174 -7.571 -6.319  -9.597 -8.937 -13.179 -13.544 -0,64 -0,93 -0,63 -0,47 -0,61 -0,51 -0,68 -0,65
3.Governos Regionais -2.105 -6.026 -10.471 -10.633 -13.822 -17.482 -21.323 -19.715 -0,22 -0,55 -0,87 -0,79 -0,89 -0,99 -1,1 -0,94
4 Estatais Regionais 96 -1.526  -3.634 -3.518 -4.010 -2.308 -3.262 -5.534 0,01 -0,13 -0,31 -0,26 -0,26 -0,13 -0,17 -0,26

Fonte: BC

(+) = déficit; (-) = superavit
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Tabela 7
Resultados Primarios Observados
e Metas para as diferentes esferas de setor publico

2006
Jan/dez Meta Ano (de acordo com a 6.
Reprogramacéao de dez/2006)
Resultado Primario
Governo Central 2,46 2,34
(fiscal e seguridade)
Resultaf:lo Pr1mgr1o 0.65 0.81
estatais federais
Resultado Primario 3,11 3,15

Uniao
Resultado Primario

Estados e Municipios 1,2 1,1
(inclui as estatais)

Resultado Primario

Consolidado 4,32 425

e: Ministério do Planejamento/BC

Como ja temos insistido em varias ocasioes, o grande desafio da politica fiscal nao é
apenas garantir um superavit primario alto que reduza no tempo o endividamento
publico, mas melhorar a qualidade do ajuste fiscal.

Desde que o ajuste fiscal foi implementado em 1999, o mesmo tem se caracterizado, de
uma forma geral, por um incremento do lado das receitas e nao por um corte de gastos
publicos.

Considerando apenas os resultados do governo central (Tesouro Nacional, INSS e Banco
Central), o que se observou, na realidade, foram crescentes superavits primarios
acompanhados por um incremento dos gastos primarios (gastos nao financeiros). A
Unica excecao foi o ano de 2003, em que o maior superavit primario foi garantido por
uma compressao significativa dos gastos primarios, em particular dos gastos com
pessoal (que passaram de 5,68% do PIB em 2002 para 5,16% do PIB em 2003) e dos
gastos com investimentos (que cairam de 0,75% do PIB para 0,41% do PIB).

Em 2006, novamente houve uma piora significativa do ajuste fiscal, pois os gastos
primarios aumentaram como proporcao do PIB passando de 18,15 em 2005 para 19,19
em 2006, induzidos fortemente por um aumento dos gastos previdenciarios e de outras
despesas de custeio As receitas do governo central também aumentaram em 2006
gracas, sobretudo, aos dividendos pagos pelas empresas e bancos estatais, que subiram
de R$ 16,44 bi para R$ 19,07 bi (Tabela 8).

O Programa de Aceleracao Economica (PAC) anunciado pelo governo em janeiro do
corrente ano, do ponto de vista fiscal, propoe que:

a) os Is PPI deverao subir de 0,2% do PIB em 2006 para 0,5% do PIB em 2007 (estes
gastos poderao ser descontados da meta de superavit primario do governo central);
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b) os gastos primarios que tém alguma regra de contencdo sao os salarios do
funcionalismo publico cuja folha de pagamentos podera ser acrescida de acordo a
variacdo do IPCA mais 1,5% ao ano (que corresponde ao crescimento vegetativo da
populacao) e o salario minimo passara a ter a seguinte regra de correcao de 2008 até
2011: reajuste com base no INPC dos ultimos 12 meses + o crescimento real do PIB com
2 anos de defasagem;

c) a desoneracao fiscal do setor produtivo ficou restrita a R$ 6,6 bilhdes em 2007, das
quais R$ 5,2 bi ja estavam previstas no Projeto de Lei Orcamentaria (PLO) para 2007 e
apenas R$ 1,4 bi sdo novidades do PAC.

Os impactos do PAC no Orcamento de 2007 estdao restritos ao aumento dos
investimentos publicos do PPI, e a uma desoneracéo fiscal de apenas R$ 1,2 bilhdo que
nao estava prevista no Projeto de Lei Orcamentaria para 2007.

Por isso, em 2007 as perspectivas sao de um resultado primario menor que em 2006 e
menor que a meta fixada de 4,25% do PIB o que, no entanto, nao devera interromper a
trajetoria de queda da relacdo Divida Publica/PIB, dadas as perspectivas de reducao do
juro real e de maior crescimento do PIB em 2007.

Num horizonte de tempo maior, € possivel, inclusive, que o aumento dos investimentos
publicos gere externalidades positivas para os investimentos privados, induzindo novas
decisdes de investimentos, aumentando a produtividade dos mesmos e elevando a taxa
de crescimento do PIB. Assim, um pequeno acréscimo de investimentos publicos, em
setores absolutamente criticos, teria impactos positivos sobre o PIB, garantindo a queda
da Divida/PIB, a despeito do menor superavit primario.

No entanto, a tendéncia de crescimento dos gastos publicos correntes expde a
fragilidade da atual politica fiscal. Em 2008, os efeitos das regras para a correcao do
salario minimo e da folha de pagamentos dos funcionarios publicos federais
estabelecidas no PAC ja serao sentidos.

A regra para o reajuste do salario minimo € bastante generosa e um grupo importante
dos gastos correntes (cerca de 4% do PIB em 2006) esta vinculado ao mesmo
(Previdéncia, LOAS/RMV, Abono e Seguro Desemprego e uma parte das despesas de
pessoal). Como para as demais despesas correntes nao se criou nenhuma regra de
limitacdo € possivel que as despesas correntes como proporcdao do PIB continuarao a
subir em 2008, de acordo com a tendéncia observada nos anos anteriores.

Se, no entanto, o crescimento do PIB se der a uma taxa superior a 4% ao ano (como
prevé o governo), as despesas do governo central vinculadas ao salario minimo e as
despesas com pessoal poderao até se reduzir como proporcao do PIB, abrindo espaco
para o aumento de outras despesas, tais como investimentos.
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Tabela 8

Evolucao das Principais Receitas e Despesas Primarias

Governo Central (TN, BC e INSS)

% PIB
2007
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 (PLO)
Receltg;iznarlas 18,28 20,07 21,5 21,34 22,56 23,78 22,92 23,75 2521 26,01 26,24
Impostos 718 792 833 791 8,12 876 807 7,97 86 875 n.d.
Contribuicoes 5,15 496 621 7,07 7,42 826 834 9,11 937 93  n.d.
Demais 1,26 2,6 2,47 196 23 2,09 206 208 229 261 nd.
1.1.2 () 0,32 -0,39 -0,48 -0,61 -0,51 -0,63 -0,8 -0,78 -0,72 -0,64 n.d.
Restituicoes
1.1.3 () Incentivos 5o 508 0,08 -009 -002 -002 -001 0 0 0 n.d.
Fiscais
1.2 Receitasda e 506 504 508 521 528 519 531 56 592  nd
Previdéncia
1.3 Receitas do BC - - 0,01 0,04 003 0,03 0,06 0,07 007 068 n.d.
2. Transferéncias a
Estados e 287 3,12 3,58 3,66 3,84 4,17 387 382 433 444 46
Municipios
3. Receita Liquida o 5 1695 1702 17.60 18,72 19,61 19,05 19,93 2087 21,57 21,64
(1-2)
4. Despesas 15,11 16,11 15,85 15,78 16,91 17,25 16,52 17,13 18,15 19,19 19,39
Primarias
4.1 Pessoal e
461 489 489 489 521 528 487 474 476 503 513
Encargos
4.2 Pagamentos
Previdenciarios 54 584 601 597 628 654 688 7,12 7,54 7,93 7,89
INSS
4.3 Custeio e 5,1 538 485 483 532 534 466 516 574 6,11 6,37
Capital
Saude 132 1,47 1,47 1,53 1,53 1,45 1,52 161 1,6 1,62
Investimentos 091 071 092 1,22 0,75 041 0551 0,552 0,76 0,77
5. Resultado
Primério do 021 083 207 191 1,81 236 2,52 2,79 2,73 2,38
Governo Central
(3-4)
Ajuste Metodologico 0] 0 0] 0 0 0] 0 0,12 0,12 0,12
Discrepancia 54 028 026 -0,05 002 002 -0,04 005 003 -0,04
estatistica
Resultado Primario -0,33 0,55 2,33 1,86 1,83 2,37 249 297 288 246 2,45
Fonte: STN/Ministério da Fazenda
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Setor Externo

Cecilia Hoff
Taxa de cambio testa novos limites em janeiro

De agosto a dezembro de 2006 a taxa de cambio se manteve relativamente estavel, em
torno de R$ 2,16/US$, com intervengcées maiores ou menores do Banco Central,
dependendo da magnitude do fluxo cambial e da disposicao dos bancos em manter suas
posicoes compradas ou vendidas. Como mostra a tabela 1 abaixo, em agosto, por
exemplo, o Banco Central adquiriu um montante expressivo de délares (US$ 4,6
bilhoes), apesar do fluxo cambial relativamente reduzido (US$ 1,3 bilh&ao), em funcao da
mudanca nas expectativas dos bancos, que reverteram suas posicoes compradas para
vendidas em US$ 2,8 bilhoes. Neste més, se o Banco Central ndo comprasse mais do
que o fluxo cambial excedente, o ajuste das expectativas seria feito através da taxa de
cambio, que cairia. Em setembro, no entanto, esta estratégia nao foi necessaria. Apesar
do forte fluxo de moeda estrangeira (US$ 5,1 bilhoes), os bancos absorveram grande
parte do excedente cambial sem exigir para isso uma taxa de cambio mais baixa, de
modo que o Banco Central pode reduzir sensivelmente o volume de compras (para US$
1,5 bilhao), situacdo que se repetiu em novembro. Ja em dezembro o Banco Central
manteve o ritmo de compras de novembro, a despeito do fluxo cambial negativo, para
absorver uma brusca mudanca nas posicoes dos bancos. Ou seja, ao que tudo indica,
no segundo semestre do ano passado o Banco Central interveio, com relativo sucesso,
na medida suficiente e exata para evitar uma apreciacao maior do real.

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

Segmento - Segmento Saldo var. na Comprasdo  Swaps Taxa de
Comercial Financeiro Posicédo dos Cambio
@ (b) @+(®) Bancos™ BC Reversos  \ominal
jul/o6 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 -1,5 2,16
set/06 55 -0,4 51 3,4 1,5 -1,6 2,17
out/06 2,7 0,5 3,2 -1,7 4,3 -0,9 2,15
nov/06 51 0,4 55 3,6 2,6 -1,3 2,16
dez/06 7,8 -11,3 -3,5 -6,3 2,4 -1,0 2,15
jan/07 10,1 -6,3 3,8 -1.4 5,1F - 2,14
@ Variagdo positiva significa aumento da posi¢cdo comprada.

E Estimativa.
Fonte: Banco Central do Brasil.

Em janeiro, no entanto, a taxa de cambio voltou a mostrar uma tendéncia persistente de
apreciacdo — a média ficou em R$ 2,14/US$ e no final do més e inicio de fevereiro
atingiu valores inferiores a R$ 2,10/US$. O que aconteceu neste més, para a taxa de
cambio voltar a “derreter” e testar valores que no més anterior pareciam improvaveis?
Certamente nao foi a auséncia do Banco Central, que, estima-se, absorveu em torno de
US$ 5,1 bilhoes do mercado de cambio. A rigor, a mudanca de trajetéria da taxa de
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cambio em janeiro pode ser atribuida a um fator conjuntural e a uma correcao de
expectativas. O fator conjuntural esta associado ao forte ingresso de dolares do cambio
contratado para exportacoes e pequena queda da demanda por doélares para
importacoes, o que provocou um fluxo comercial positivo acima da média — e superior
aos fluxos de comeércio. Se este movimento refletiu a concentracdo de ingressos em
janeiro, o aumento do fluxo comercial € apenas conjuntural e tende a se normalizar nos
proximos meses. Por outro lado, a confirmacao da perspectiva de parcimoénia do Banco
Central na reducao da taxa Selic ao longo de 2007, somada a estabilidade esperada para
0os juros americanos e a queda mais recente do risco-pais, deu novo horizonte as
operacoes de arbitragem entre juros domeésticos e externos e reforcou a reversao de
expectativas que ja vinha ocorrendo desde dezembro, quando ficou claro que o cenario
para o fluxo cambial em 2007 seria muito positivo. Neste caso, como o Banco Central
absorveu o fluxo comercial, mas nao bancou todo o aumento de posicoes vendidas
desejado pelos bancos (possivelmente em funcao do custo financeiro das mesmas), parte
do ajuste se deu na taxa de cambio.

Dado o acontecido janeiro, quais sdo as perspectivas para a taxa de cambio ao longo do
ano? No segmento comercial, apesar do crescimento das exportacoes estar concentrado
em aumentos de precos e das importacoes estarem crescendo vigorosamente, as
perspectivas para o saldo comercial este ano ainda sdao bastante favoraveis. De fato, a
possibilidade cada vez mais clara de desaceleracao suave da economia americana
mantém boas as perspectivas para o crescimento do comércio mundial (em torno de 7%
em volume), e, portanto, para os precos e exportacoes de commodities, o que deve
sustentar um fluxo comercial positivo e elevado ao longo do ano. Da mesma forma,
apesar da reducao esperada para a taxa Selic, as boas condicoes de liquidez no mercado
internacional devem manter o risco-pais num nivel baixo, de modo que o diferencial de
entre juros externos e internos ainda deve permanecer favoravel, indicando um bom
fluxo também no lado financeiro. Se estas expectativas se confirmarem, a taxa de
cambio somente podera se depreciar e voltar para o mesmo nivel vigente no segundo
semestre do ano passado se, frente a normalizacao do fluxo comercial esperada para os
proximos meses, o Banco Central manter o volume de compras de janeiro. Por outro
lado, se o Banco Central aceitar este novo patamar para a taxa de cambio, podemos
esperar uma reducao do volume de compras vis-a-vis a estabilizacdo dos fluxos no
segmento comercial, e uma estabilizacdo da taxa de cambio em torno de R$ 2,10/USS$.

A possibilidade de uma apreciacao maior da taxa de cambio (ou de uma depreciacdo nao
intencional), esta associada, por sua vez, a mudancas nao antecipadas no mercado de
cambio. A taxa de cambio podera se apreciar ainda mais se o Banco Central aumentar a
parcimonia na reducao da taxa Selic, se o risco-pais cair mais, se a balanca comercial,
mais uma vez, surpreender positivamente, se o Fed reduzir a taxa de juros antes do
esperado. Uma mudanca neste sentido em qualquer destas variaveis pode induzir um
novo ajuste nas expectativas, a partir do qual a taxa de cambio migraria para um
patamar mais baixo. E claro que o Banco Central poderia evitar este ajuste aumentando
o volume de compras, mas, dado que o custo fiscal das intervencoes é elevado, parece
pouco provavel que a autoridade monetaria esteja disposta a sustentar compras
elevadas por meses consecutivos. Por outro lado, pode-se esperar uma depreciacdo se o
Banco Central intensificar a reducao da taxa de juros, se as condi¢coes internacionais de
liquidez piorarem e provocarem um aumento do risco-pais, se a balanca comercial
comecar a se deteriorar rapidamente — provavelmente em funcdo de uma reducao nos
precos das commodities — se o Fed voltar a aumentar a taxa de juros. Uma mudanca
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neste sentido em qualquer destas variaveis, levaria, de forma analoga ao anteriormente
descrito, a um ajuste nas expectativas e a migracao da taxa de cambio para um patamar
mais elevado. De todo modo, no cenario atual, os fatores que podem provocar uma nova
apreciacao da taxa de cambio ainda parecem mais provaveis, o que implica que, na
auséncia de surpresas, teremos que conviver com uma taxa de cambio inferior a R$
2,16/US$ ao longo do ano.
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