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Apresentagao

Antonio Licha

Os dois destaques do ultimo més foram a divulgacao do PIB trimestral, que permite
mostrar o comportamento do nivel de atividade, e das exportacdes brasileiras. Em
relacao ao PIB, a tendéncia subjacente em relacdo a taxa de crescimento da economia
brasileira € de 4%. Mas efeitos estatisticos (como o carry over) podem fazer que a taxa
de crescimento em 2007 seja superior a essa tendéncia. Para 2008 espera-se que o
crescimento acompanhe essa tendéncia.

O destaque negativo continua sendo a industria de transformacao que apresenta taxas
de crescimento muito baixas (inferior a 2%). Como o Grupo de Conjuntura tem
destacado, a apreciacao cambial deve ser a principal responsavel por este fraco
desempenho.

O destaque positivo € o bom desempenho apresentado, na margem, pelo quantum
exportado. A aceleracao do crescimento das exportacoes em volume tem sido
generalizada, ocorrendo ndo apenas nas exportacoes de basicos e semi-manufaturados
(estimuladas por precos favoraveis), mas também nas de manufaturados, e nas
exportacoes das diferentes categorias de uso (exceto nos bens de consumo duraveis,
onde o desempenho das exportacoes ainda nao deu sinal de melhora). Na secdo Setor
Externo sao levantadas algumas hipoteses sobre esta reacao das exportacoes em
quantum, mas ela ainda precisa ser mais bem analisada.

Esta Carta aborda também outros temas. Na secao Politica Fiscal é analisada a
composicao da Divida Publica e na secao Investimento os setores onde os investimentos
estao sendo realizados. Por ultimo, na secdo Industria € apresentada a analise sobre a
acomodacao da atividade industrial em abril e o debate recente sobre industrializacao.
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Panorama Macroeconomico

Caio Prates

Apesar do cenario externo um pouco mais conturbado em junho - devido, em
particular, a mudanca da percepcao do mercado em relacdo a trajetéria da taxa de
juros nos EUA, refletida na alta das taxas de juros longas americanas -, o
comportamento dos indicadores de confianca, apresentados na tabela 1, permaneceu
bastante positivo. O principal destaque da conjuntura neste més foi a divulgacao do
PIB do primeiro trimestre pelo IBGE. Além disso, também merece destaque o excelente
desempenho da balanca comercial nos ultimos meses, desta vez também influenciado
positivamente por uma surpreendente recuperacao do quantum exportado — fato que,
sem duvida, reforca o quadro atual de apreciacao cambial. O desempenho recente do
PIB, as perspectivas de crescimento no futuro proximo e a evolucdo das exportacoes e
das importacoes em volume sao examinados a seguir.

Tabela 1 - Indicadores de Confianca

Indicadores de Confianca Indicadores do Cenario Externo

Risco Risco dos Taxade Swapde Taxa de Juros Titulos do

- Taxa de Juros Real
Brasil Emergentes  (a)-(b) (%) Cambio lano Tesouro Americano

Preco do Petréleo

3
@ (0™ Nominal  PréxDI Ex-Ante®® 10 anos (Brent) em US$
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 4,50 61,21
23/01/2007? 187 167 20 2,14 12,37 8,02 4,81 55,10
6/03/2007? 195 187 8 2,12 12,00 7,92 4,53 61,39
17/4/2007® 155 162 -7 2,04 11,64 7,72 4,68 65,93
5/6/2007? 144 152 -8 1,94 11,01 7,36 4,98 70,45
27/06/2007 158 171 -13 1,95 10,85 7,08 5,08 70,53

Fonte: Banco Central, Valor Econdmico e Gazeta Mercantil.
Notas: (1) EMBI+ do J.P. Morgan
(2) Véspera de reunido do COPOM

O resultado do PIB no primeiro trimestre de 2007 manteve praticamente estavel a taxa
de crescimento do PIB no acumulado de quatro trimestres (contra os quatro trimestres
anteriores), que passou de 3,7% em 2006 IV para 3,8% em 2007 I. Além disso, as
taxas de crescimento no primeiro trimestre contra o trimestre imediatamente anterior
(0,8%) e contra igual trimestre em 2006 (4,3%) ficaram um pouco abaixo do esperado
pela maioria dos analistas. Ainda assim, as projecoes para o crescimento do PIB em
2007 nao foram afetadas negativamente por estes resultados: a projecao do mercado
encontra-se atualmente em 4,25% (ligeiramente acima do que se previa antes da
divulgacao do PIB trimestral) e a do Grupo de Conjuntura foi mantida em 4,5%. O
destaque negativo no comportamento do PIB vem sendo o baixo crescimento do
induastria, em particular da industria de transformacdo. Mesmo com a melhora
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esperada para o seu desempenho nos proximos trimestres, a tendéncia € que a
indastria continue sendo a principal restricdo para um crescimento mais forte do PIB
neste e no proximo ano.

Como evidencia a tabela 2, vem ocorrendo um nitido contraste entre o comportamento
do PIB e da industria no ciclo atual (iniciado em setembro de 2005) e no anterior (de
junho de 2003 a setembro de 2004) de reducao da taxa de juros basica. No ciclo
anterior, seis trimestres apos a taxa Selic comecar a cair (2004 1IV), o crescimento do
PIB acumulado em quatro trimestres atingiu 5,7%. No ciclo atual, passado o mesmo
numero de trimestres (2007 I), esta taxa de crescimento foi de apenas 3,8%. Mesmo
com um ambiente macroeconomico, por diversos indicadores (taxa de juros e inflacao
mais baixas, expansao das vendas do comércio e da massa salarial muito maiores, e
aumento da previsibilidade da economia) mais favoravel para o crescimento do que o de
2004, o PIB vem crescendo em 2007 menos do que naquele ano.

Tabela 2 - Crescimento do PIB pela 6tica da oferta

var % ultimos quatro trim/quatro trim imediatamente anteriores| var % acumulada no ano

2004 IV~ 20051V 2006 IV 2007 | 2007 abr * 2007 | 2007 abr

1) PIB 57 2,9 3,7 3,8 - 4,3 -
Agropecuraria 2,3 1,0 4,1 55 - 2,1 -
IndUstria 7,9 2,2 2,8 2,3 - 3,0 -
Extrativa Mineral 4,3 9,8 6,0 3,8 - 4,1 -
Transformacéo 8,5 11 1,6 15 - 2,8 -
Construcgéo Civil 6,6 1,2 4.6 35 - 2,4 -
Prod. e distrib.de eletricidade, gas e dgua 8,4 5,0 3,6 3,8 - 3,9 -
Servicos 5,0 3,4 3,7 3,8 - 4.6 -

1) Industria Geral (PIM/PF) 8,3 3,1 2,8 2,7 3,3 3,8 4,3

Extrativa Mineral 4,3 10,2 7.4 5,7 5,7 5,6 5,6

Transformacao 8,5 2,7 2,6 2,5 3,1 3,7 4,3

Insumos tipicos da construcao civil 5,7 1,3 4.5 3,3 4,0 2,2 3,5

Fonte: IBGE
(1) var % 12 meses encerrados em abril contra 12 meses anteriores.

Examinando-se o PIB pela otica da oferta (tabela 2), a principal diferenca entre os
comportamentos do PIB em 2004 IV e 2007 I (taxas de quatro trimestres) reside no
desempenho da industria de transformacdo. Enquanto em 2004 IV a industria de
transformacao cresceu 8,5%, em 2007 I seu crescimento nao passou de 1,5%.
Portanto, este setor de atividade — nao por acaso o mais sensivel a apreciacao cambial —
vem tendo um desempenho pifio no periodo atual, afetando negativamente o
crescimento do PIB. De todo modo, a tendéncia é que a industria de transformacao
tenha um desempenho melhor nos proximos trimestres por conta da forte expansao
das vendas do comeércio varejista neste ano, e de uma expansao um pouco maior das
exportacoes de manufaturados em quantum no periodo recente (nao obstante o cambio
apreciado).Uma indicacao da melhora do desempenho da industria de transformacao ja
pode ser percebido nos dados da PIM-PF do IBGE, apresentados na tabela 2. Embora a
industria de transformacao nas Contas Nacionais venha tendo um crescimento bem
mais modesto do que na PIM (por diferencas conceituais e de ponderacao entre os
setores da industria nas duas séries do IBGE), as taxas de crescimento em 12 meses da
industria nas CNs e na PIM costumam caminhar na mesma direcdo. Assim, a
aceleracao em curso do crescimento da industria de transformacao na PIM tende a se
refletir positivamente nos proximos resultados deste setor nas Contas Nacionais. Mas,
mesmo com a aceleracao esperada do crescimento da industria de transformacao ao
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longo do ano, sua taxa de expansao em 2007 no conceito Contas Nacionais devera ficar
abaixo de 4% - resultado inegavelmente modesto quando comparado com seu
desempenho em 2004 e quando se tem em conta o aquecimento da demanda doméstica
em 2007.

Como os resultados trimestrais do PIB costumam ser muito volateis, optou-se na tabela
3 por apresentar a evolucao do PIB em taxas semestrais, para que se tenha uma idéia
mais clara da evolucao recente da atividade economica e do que esperar no restante do
ano. De acordo com esta tabela, a taxa semestre/igual semestre do ano anterior
manteve-se em 4,6% nos seis meses encerrados em marco. E o fato desta taxa
semestral estar bem acima da taxa de crescimento nos doze meses encerrados no
mesmo més de marco pode ser tomado como uma indicacao de um viés de alta para a
taxa de doze meses — note-se na tabela 3 que em periodos em que a taxa semestral
ficou muito acima da taxa de doze meses (como em junho de 2004), a taxa de doze
meses acabou se acelerando, e o inverso ocorreu quando a taxa semestral ficou bem
abaixo da de doze meses (como em dezembro de 2004 e junho de 2005).

Tabela 3 - PIB: Taxa de crescimento semestral

var % anual var % semestre / mesmo semestre do ano anterior var % semestre/semestre
Industria . L. imediatamente anterior
PIB PIB Towl [Transformacao Servigos Agropecuaria PIB
2004
jun 3,5 6,4 10,8 13,5 4,8 4,7 4,3
dez 5,7 5,0 5,3 4,2 52 -1,2 0,9
2005
jun 3,9 2,8 2,2 1,0 3,6 -0,2 1,9
dez 2,9 3,1 21 1,1 3,1 2,8 1,2
2006
jun 2,9 2,8 1,9 0,2 3,7 -2,5 1,5
dez 3,7 4,6 3,6 2,9 3,7 14,1 3,1
2007
mar 3,8 4,6 3,3 3,0 4,2 6,1 2,8
Fonte: IBGE.

Outro aspecto a destacar na tabela 3 refere-se a evolucao da taxa semestre contra
semestre imediatamente anterior (com base na série dessazonalizada do PIB). Como
esta taxa foi bem elevada no segundo semestre de 2006 (3,1%), mesmo com uma
desaceleracao do crescimento no primeiro semestre de 2007 (relativamente ao segundo
semestre de 2006) para 1,9%, como projeta o GC, a taxa primeiro semestre 07 /primeiro
semestre 06 subira para 5%. Por sua vez, para o segundo semestre de 2007, a
expectativa do GC é de um crescimento de 2,1% (contra o semestre anterior). Desta
forma, a taxa semestre/igual semestre do ano anterior cairia de 5% no primeiro
semestre para 4% no segundo semestre de 2007, dai resultando o crescimento anual
de 4,5% previsto para este ano. Assim, o crescimento do PIB ao longo deste ano (entre
os segundos semestres de 2006 e de 2007) seria mais baixo (4%) do que a taxa anual
de 4,5%, com o desempenho no ano sendo beneficiado por um “carry over” favoravel de
2006 para 2007. Ja a eventual manutencao para 2008 de um crescimento médio
semestre/semestre imediatamente anterior em torno de 2%, como se espera que ocorra
em 2007, puxaria para perto de 4% o crescimento do PIB no proximo ano. Portanto, um
crescimento mais expressivo do PIB em 2008, de cerca de 5%, somente seria possivel
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com uma boa aceleracato no ano que vem da taxa média semestre/semestre
imediatamente anterior prevista para este ano.

Tomado-se o PIB pela o6tica da oferta, a principal restricaio a uma aceleracao do
crescimento do PIB no proximo ano, para perto de 5%, parece ser o desempenho da
industria de transformacdo requerido para este resultado. A industria de
transformacao representa atualmente pouco mais de 18% do PIB, mas responde por
cerca de 60% da industria no conceito Contas Nacionais e influencia de forma relevante
o comportamento do setor servicos. Assim, a tendéncia € que um crescimento mais
vigoroso do PIB, de cerca de 5%, somente seja possivel com uma expansao da industria
de transformacao pelo menos proxima desta taxa.

E verdade que a taxa mais recente de crescimento do PIB (no acumulado de quatro
trimestres), referente a 2007 I, mostra um descolamento acentuado entre o crescimento
do PIB e do setor servicos (3,8%), de um lado, e o da industria (2,3% para a industria
como um todo e apenas 1,5% para a industria de transformacao), de outro lado.
Contudo, como se percebe no grafico 1, o descolamento atual entre as taxas de
crescimento do PIB e da industria de transformacao é claramente atipico — em periodos
anteriores em que o crescimento do PIB (quatro trimestres) foi igual ou maior do que os
3,8% atuais (2007 I), a industria de transformacdo sempre cresceu mais do que o PIB.
Como o padrao de crescimento que vem se delineando no contexto atual de cambio
apreciado é diferente do observado nas retomadas anteriores do crescimento — mais
apoiado agora no setor servicos, na industria extrativa mineral, construcao civil e
agropecuaria do que na industria de transformacao -, € razoavel imaginar que desta vez
a aceleracao do crescimento nao tera a lideranca destacada da industria de
transformacdo (como sempre ocorreu em periodos de crescimento vigoroso). Mas
continua sendo improvavel que um crescimento do PIB de 5% possa ser obtido com a
industria de transformacao crescendo pouco (menos do que 4,5%). O problema € que,
devido sobretudo a apreciacao cambial, parece dificil que no futuro proximo o
crescimento da industria de transformacado requerido para o PIB crescer 5% seja
atingido.

Grafico 1 - PIB e Industria de Transformacao: taxa de crescimento acumulada em quatro
trimestres
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\/\/—
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No que se refere ao comportamento do PIB pela otica da demanda (tabela 4), a
diferenca principal entre as taxas de crescimento (no acumulado de quatro trimestres)
em 2004 IV e 2007 I reside no desempenho das exportacoes e das importacoes de bens
e servicos. Neste periodo houve uma queda expressiva na taxa de crescimento das
exportacoes (de 15,3% para 4,2%) e um aumento na das importacoes (de 14,4% para
19,1%) — mudancas certamente muito influenciadas pela apreciacdo cambial ocorrida
de 2004 para ca.

Tabela 4 - Crescimento do PIB pela 6tica da demanda

var % ultimos quatro trim/quatro trim imediatamente anteriores var % semestre/igual semestre ano anterior
2004 IV 2005V 2006 IV 2007 | 2006 IV - 2007 |
1) PIB 57 2,9 3,7 3,8 4,6
Consumo das Familias 3.8 4,5 4,3 4,8 55
Consumo do Governo 4,1 1,9 3,6 34 3,2
FBCF 9,1 3,6 8,8 7,7 8,4
Exportacao 15,3 10,1 4,7 4,2 54
Importacéo 14,4 9,3 18,1 19,1 2,2
Fonte: IBGE

(1) var % 12 meses encerrados em abril contra 12 meses anteriores.

Um aspecto muito positivo no desempenho recente do PIB tem sido o comportamento
do investimento, que vem crescendo a um ritmo bem superior ao do PIB, influenciado
positivamente pela melhora do ambiente para o investimento no pais - reducao do risco
Brasil, aumento da previsibilidade da economia brasileira evidenciado pelo
comportamento favoravel de taxas de juros longas, reducao do custo do financiamento
para o investimento, queda dos precos de bens de capital importados devido a
apreciacdo cambial, etc. Embora a taxa de crescimento (quatro trimestres) da FBCF
tenha recuado de 8,8% em 2006 IV para 7,7% em 2007 I, a tendéncia € que esta taxa
volte a subir nos proximos trimestres. Os dados mais recentes sobre o consumo
aparente de bens de capital e a producao industrial de insumos tipicos da construcao
civil (uma boa aproximacao do desempenho da construcao civil no PIB) apontam nesta
direcao, e o GC estima que a FBCF fechara o ano com uma expansdao em torno de
9,5%. Como a relacdao FBCF/PIB atual € muito baixa (16,8% em 2006), esta taxa ainda
tera de subir significativamente (possivelmente para algo entre 20 e 21% do PIB) para
que o PIB possa crescer em torno de 5% aa de forma sustentavel. E isto significa que,
durante alguns anos, o investimento tera de crescer bem mais do que o PIB. Por
enquanto, este requisito vem sendo atendido. Resta saber se este comportamento
favoravel do investimento sera mantido nos préximos anos.

Outro destaque no desempenho do PIB pela otica da demanda vem sendo o vigor do
crescimento da demanda doméstica (consumo + investimento + variacdo de estoques).
Como evidencia a tabela 5, a demanda domeéstica cresceu 5,5% no acumulado de
quatro trimestres (contra os quatro trimestres anteriores) encerrado em 2007 I, taxa
superior, inclusive, ao seu aumento de 5,3% em 2004 IV. Assim, se o atual
crescimento do PIB (3,8% em 2007 I) continua sendo bem inferior ao de 2004 (5,7%)
nao € por insuficiéncia de demanda domeéstica, mas porque, por alguma razao, a
producao de bens e servicos encontra-se mais travada no periodo recente, e ndo vem
respondendo com a mesma forca de 2004 a expansao da demanda.
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Tabela 5 - Contribuicdo ao crescimento

Demanda ExportacGes PIB Taxa de Crescimento da
Doméstica (a) Liquidas (b) (c)=(a) + (b) Demanda Doméstica
2004 5,13 0,55 5,68 5,28
2005 2,48 0,49 2,97 2,58
2006 5,05 -1,38 3,67 5,25
2007 * 5,32 -1,56 3,76 5,51

Fonte: IBGE. Elaboracdo Grupo de Conjuntura
(1) Acumulado nos quatro trimestres encerrados no 1° trim 2007.

O comportamento do PIB e da demanda doméstica (taxas de crescimento acumuladas
em quatro trimestres) de 2004 para ca aparece com nitidez no grafico 2. Por este
grafico, percebe-se o crescimento expressivo da demanda domeéstica em 2004 e no
periodo recente, em resposta a reducao da taxa de juros. No entanto, enquanto em
2004 o crescimento do PIB foi até superior ao da demanda doméstica (devido a
contribuicdo positiva para o crescimento das exportacoes liquidas), ao longo de 2006 e
no primeiro trimestre de 2007, o PIB tem crescido muito menos do que a demanda
domeéstica.

Gréfico 2 - Taxa de Crescimento do PIB e da Demanda Doméstica
(acumulada em 4 trim)

2004.1 2004.11 2004.11 2004.vV 2005.1 2005.11 2005.11 2005.vV 2006.1 2006.1 2006.11 2006.V 2007.1

‘—PIB e TX, cresc. D. dom. ‘

O descompasso entre a demanda doméstica e o PIB significa que parte da expansao da
demanda esta sendo atendida pelo maior crescimento das importacoes (relativamente
ao das exportacoes). Em boa medida, este desequilibrio entre demanda e producao
reflete uma diferenca entre as taxas de crescimento da demanda e da producao de bens
industriais. E o fato da producao industrial estar crescendo menos do que a demanda
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por bens industriais — ao contrario do que ocorreu em 2004 — poderia, em tese, decorrer
dos seguintes fatores: i) perda de competitividade da industria nacional desde 2004; ii)
insuficiéncia de capacidade produtiva no periodo atual, com a industria operando no
periodo recente com grau mais elevado de utilizacao de capacidade do que em 2004;
iii) aumento no periodo recente da demanda (e das importacoes) de bens de conteudo
tecnologico mais elevado nao produzidos no pais. Destes fatores, o primeiro — a perda
da competitividade externa da industria — parece ser, de longe, o mais importante. E
sob o aspecto “ perda de competitividade”, o principal fator que diferencia a situacao
atual da de 2004 é a apreciacao cambial ocorrida desde entéo.

Por certo, além do cambio apreciado, outros fatores responsaveis pelo chamado custo
Brasil — a carga tributaria bastante elevada em comparacao com a de paises com renda
per capita numa mesma faixa da brasileira, os custos decorrentes de ineficiéncias de
infra-estrutura, o custo trabalhista muito alto, as taxas de juros extraordinariamente
elevadas, etc — prejudicam a competitividade da economia nacional. Mas estes fatores
ja estavam presentes na economia brasileira em 2004 e nao impediram o vigoroso
crescimento da industria naquele ano. O fato novo de 2004 que afetou negativamente
a competitividade externa da industria foi a apreciacdo cambial, dai a sua relevancia na
explicacao do baixo crescimento atual da industria de transformacao e do descompasso
hoje existente entre o crescimento da demanda e da producao de bens industriais.

Em principio, a reducao do custo Brasil seria uma alternativa preferivel a uma taxa de
cambio mais desvalorizada para efeito de melhorar a competitividade externa da
industria nacional. O problema € que um alivio substancial e em prazo relativamente
curto do custo Brasil, que tornasse dispensavel uma taxa de cambio mais
desvalorizada, nao parece factivel. E mais razoavel imaginar que o aumento da
competitividade da industria tera de se apoiar numa combinacdo de cambio mais
desvalorizado e medidas para reducao do custo Brasil.

A contraface do crescimento da demanda doméstica bem acima do do PIB no periodo
recente tem sido o crescimento em volume das importacoes de bens e servicos muito
acima do das exportacoes. E este comportamento recente das importacoes e das
exportacoes de bens e servicos representou uma mudancga significativa na trajetoria
destas variaveis vis-a-vis o resto do mundo. De fato, como evidencia a tabela 6, ao
contrario do que vinha ocorrendo nos anos anteriores, a partir de 2006 as exportacoes
brasileiras de bens e servicos em volume passaram a crescer bem menos do que o
comércio mundial e as exportacoes dos emergentes. Por sua vez, as nossas
importacoes de bens e servicos em volume passaram a crescer bem mais do que as do
mundo e dos emergentes, nao obstante o crescimento do PIB do Brasil continuar sendo
inferior ao da economia mundial e, sobretudo, ao das economias emergentes. A
combinacao destes resultados (exportacoes, importacoes e PIB no Brasil e no mundo) é
uma indicacao clara da perda de competitividade da economia brasileira no periodo
recente. E neste periodo a principal mudanca capaz de afetar a competitividade da
economia nacional foi a apreciacdo cambial — embora a desvalorizacao do dolar nos
ultimos anos tenha sido generalizada no mundo, esta desvalorizacao foi
particularmente intensa em relacdo ao Real.
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Tabela 6 - Taxas de crescimento do PIB e das Exporta¢6es de bens e servigos: comparag¢des internacionais

var % anual

1999-2002 2003-2006 2004 2005 2006 2007 1

1) Brasil

Exportacbes de bens e servicos ! 9,0 10,0 15,3 10,1 4,7 42°

Importacdes de bens e servigos * -4,2 9,8 14,4 9,3 18,1 19,12

PIB 2,1 3,4 57 2,9 3,7 3,8 2
Il) Emergentes

Exportacdes de bens e servigos * 6,9 11,8 14,6 11,2 10,6 10,43

Importacdes de bens e servicos ! 5,9 13,4 16,4 12,1 15,0 12,53

PIB 4.8 7,4 7,7 7,5 7,9 7,5 3
IIl) Mundo

Comércio Mundial de bens e servigos ! 5,3 8,1 10,6 7,4 9,2 7,0 8

PIB 3,5 4,9 5,3 4,9 54 4,9°

Fonte: FMI e IBGE

(1) em volume

(2) taxa acumulada em quatro bimestres
(3) Projecéo do FMI para o ano de 2007

Apesar da diferenca entre as taxas de crescimento das exportacoes e das importacoes
em quantum permanecer bastante acentuada, um fato relevante da conjuntura vem
sendo a surpreendente recuperacao das exportacoes. Na verdade, tanto a quantidade
exportada quanto a importada vem crescendo mais nestes primeiros meses de 2007 do
que se previa anteriormente. Mas a surpresa maior vem sendo a melhora do
desempenho das exportacées em volume, nao obstante a apreciacao cambial ter se
acentuado ainda mais neste ano. Como indica a tabela 7, a taxa de crescimento (12
meses) das exportacoes em valor vem se mantendo elevada, mas a novidade dos
ultimos meses € que este resultado tem sido obtido com a desaceleracao da taxa de
aumento dos precos dos bens exportados e a elevacdao da taxa de crescimento do
quantum exportado. Por sua vez, como se percebe na tabela 8,a aceleracao do
crescimento das exportacoes em volume tem sido generalizada, ocorrendo nao apenas
nas exportacoes de basicos e semimanufaturados (estimuladas por precos favoraveis),
mas também nas de manufaturados, e nas exportacoes das diferentes categorias de
uso (exceto nos bens de consumo duraveis, onde o desempenho das exportacoes ainda
nao deu sinal de melhora).

Tabela 7 - Balanca Comercial

Fluxo em 12 meses - em US$ var % em 12 meses
Exportacfes Importacdes
X M Saldo US$ | Quantum| Preco US$ | Quantum| Preco
dez/04 96.475 62.782 33.693 32,01 19,22 10,74 30,09 18,12 10,14
dez/05 118.308 73.550 44.758 22,63 9,30 12,18 17,15 5,41 11,15
dez/06 137.471 91.398 46.073 16,20 3,32 12,46 24,27 16,11 7,01
abr/07 144.731 97.997 46.734 16,86 4,72 11,40 24,15 18,42 5,04
mai/07 148.104 100.496 47.608 19,15 6,83 11,35 25,86 20,31 4,67

Fonte:FUNCEX
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Tabela 8 - Evolugéo das taxas de crescimento da IndUstria, das Exportagdes e das Importacdes

var % em 12 meses var % acumulado no ano
dez/04 dez/05 dez/06  abr/07 mai/07 jan-abr 2007 jan-mai 2007
1) Industria Geral (a) 8,3 3,1 2,8 3,3 4,3
Extrativa mineral 4,3 10,2 7,4 5,7 5,6
Transformacao 8,5 2,7 2,6 31 4,3
Bens de Capital 19,7 3,6 5,8 8,5 15,4
Bens Intermediarios 7,4 1,0 2,1 2,9 4,2
Bens de Consumo Duraveis 21,8 11,4 5,8 3,4 3,0
Bens de Consumo N&o-Duraveis 4,0 4,6 2,7 2,5 2,0
I1) Exportac¢des (quantum)
Totais 19,2 9,3 3,3 4,7 6,8 8,8 10,9
Manufaturados (b) 26,1 11,0 2,1 24 3,7 4,4 6,5
Bens de Capital 71,1 18,5 -0,6 0,7 1,9 8,5 9,6
Bens Intermediarios 12,0 7,1 45 8,8 7,2 16,6 8,9
Bens de Consumo Duraveis 30,4 11,6 -7,3 -11,8 -10,0 -11,2 -9,0
Bens de Consumo Nao-Duraveis 15,1 8,0 -2,8 3,7 6,3 15,7 16,7
II) Importagdes (quantum)
Totais (¢ ) 18,1 54 16,1 18,4 20,3 22,1 23,1
Bens de Capital 10,2 21,4 24,0 25,7 26,7 32,0 31,7
Bens Intermediarios 21,0 6,0 15,7 17,2 19,4 19,7 22,3
Bens de Consumo Duraveis 27,9 35,7 73,5 68,6 65,1 50,3 49,1
Bens de Consumo N&o-Duraveis 7,7 9,5 14,0 20,9 20,2 27,2 23,8
(b)/(a) 3,1 3,5 0,8 0,7 1,0
(c)l(a) 2,2 1,7 5,8 5,6 51

Fonte: IBGE e FUNCEX

A reacao em 2007 das exportacoes em quantum ainda precisa ser mais bem analisada.
Mas, por ser generalizada, parece razoavelmente consistente — e nao apenas
proveniente do impacto positivo da alta dos precos de algumas commodities sobre o
quantum exportado destes bens. Em vista disso, o GC reviu para 6,5% o crescimento
das exportacoes de bens e servicos no PIB de 2007, o que, combinado com uma
expansao das importacoes de 20% (também um pouco maior do que a anteriormente
prevista), resultaria numa contribuicao negativa das exportacdoes liquidas para o
crescimento do PIB de 1,4 ponto percentual (menor um pouco do que os 1,6 ponto
percentual de contribuicao negativa das exportacoes liquidas no PIB de 2007 I indicado
na tabela 5).

De todo modo, mesmo com a recente melhora das exportacoes em volume, é bastante
improvavel que, com a taxa de cambio vigente, a diferenca significativa atualmente
existente entre as taxas de crescimento das importacoes e das exportacoes em
quantum venha a se estreitar muito no futuro préoximo. Assim, é de se esperar que a
contribuicao fortemente negativa das exportacoes liquidas para o crescimento do PIB (
e sua contrapartida, o crescimento da demanda doméstica bem acima do PIB) continue
caracterizando o desempenho da economia brasileira. Por outro lado, visto sob a o6tica
da oferta, a tendéncia € que o crescimento do PIB permaneca relativamente contido —
mais para 4/4,5% em 2008 do que para os 5% esperados pelo governo — devido ao
crescimento ainda provavelmente moderado da industria de transformacado e sua
influéncia indireta sobre o PIB como um todo.
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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 %) 3,60 3,80
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 4,30 4,50
Saldo Comercial (US$ bi) 42,05 43,90
Taxa de Cambio (R$/US9)

Final do Ano 1,91 1,95

Média do Ano 1,99 1,99
Taxa Selic

Acumulada no ano 11,84 11,90

Final do Ano 10,75 10,50

Fonte: Banco Central do Brasil e Grupo de Conjuntura - IE/UFRJ
*Segundo levantamento do BC junto ao mercado realizado em 22/06/2007 (Relatorio de Mercado).
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Nivel de Atividade Industrial

Paulo Gonzaga & Silvio Salles

A acomodacdo da atividade industrial em abril e as discussdes sobre
industrializacdo

A variacao de -0,1% na producédo industrial em abril, apos seqiiéncia de seis resultados
positivos, antes de indicar o inicio de uma fase de declinio no ritmo industrial sugere
mais um momento de acomodacao, que nao altera a trajetoria de crescimento do indice
de média movel trimestral (grafico 1).

Participacdo (%) da Industria de Transformacéao no
Valor agregado a precos bésicos
Contas Nacionais Trimestrais

1995-2006
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As demais comparacoes temporais (em relacao a abril de 2006 o aumento € de 6,0%; e
o acumulado no primeiro quadrimestre fica 4,3%); a lideranca de bens de capital no
processo de crescimento; e o conjunto de indicadores sobre o lado real da economia
(mercado de trabalho; renda; vendas no varejo; e inflacado), reforcam o cenario de
manutencao do crescimento economico ao longo do ano. Os resultados da industria em
abril permitem duas leituras. A pessimista é calcada nos dados do indice més/més
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anterior da série base fixa com ajuste sazonal. A otimista toma como base a variacao
contra igual periodo do ano anterior. Veremos que essa aparente “contradicdo” do
movimento desses dois indices ocorre com certa freqiiéncia e que nao ha nada de
anormal nisso e, portanto apenas uma das duas leituras, a otimista, esta correta.

Em abril o indice més/més da série base fixa com ajuste sazonal registrou queda de -
0,1%, com isso interrompeu uma sequiéncia de seis meses de crescimento ininterrupto
da producao industrial, de outubro de 2006 a marco de 2007. Das quatro categorias de
uso, apenas bens semiduraveis nao duraveis registrou incremento nessa comparacao
(0,8%). Os demais resultados, todos negativos, foram: Bens de Consumo Duravel (-
1,4%), Bens de Capital (-1,2%) e Bens Intermediarios (-0,6%) (tabela 1).

Tabela 1
Indicadores da Producéo industrial por Categoria de Uso
Brasil - abril 2007

Categoria de Uso Variacao (%)
Més/Més * Mensal Acumulado no Acumulado 12
ano meses
Bens de Capital -1,2 17,4 15,4 8,5
Bens Intermediarios -0,6 53 4,2 2,9
Bens de Consumo Duraveis -1,4 54 3,1 3,4
Bens de Consumo Semiduraveis e Nao Duraveis 0,8 43 2 2,5
Industria Geral -0,1 6 4,3 3,3

*com ajuste sazonal
Fonte: IBGE-PIM-PF

Esse é o segundo més consecutivo de contracao em Bens de Capital e a abril também
marca a primeira queda no ano de Bens de Consumo Duravel. Esses dois setores sao
tradicionalmente as “locomotivas” de uma expansao industrial.

A trajetéria de crescimento da industria estaria em cheque? A resposta é ndo. E muito
dificil a induastria crescer sem interrupcoes por muitos meses consecutivos, mesmo
porque nao estamos num contexto de crescimento acelerado ou milagre econdmico.
Portanto, € natural que existam momentos de acomodacdo, dentro da trajetoria de
crescimento, em especial em Bens de Capital e Bens de Consumo Duravel, que sao os
“carros-chefes” da expansao. Uma evidéncia que a queda desse més foi pouco
significativa esta no fato do indice base fixa sazonal, média movel trimestral, continuar
apresentando acréscimo de producao. Note-se também que uma variacao negativa de
apenas -0,1% seria mais apropriadamente chamada de estabilidade do que de
contracao.

Ja as comparacoes com igual periodo sao todas positivas e mostram aceleracdo do
crescimento. No indice acumulado em 12 meses o incremento € de 3,3% e essa taxa se
eleva para 4,3% no acumulado no ano que abarca o periodo menor e mais recente de
tempo, atingindo 6,0% no confronto abril 2007 /abril 2006 - indicador mensal.

Os resultados por subsetores (tabelas 2 e 3) sdo bastante ilustrativos mostrando um
grande dinamismo nos setores de bens de capital e construcao civil. Com excecao de
bens de capital de uso misto, todos os demais segmentos de bens de capital mostram
aceleracao de crescimento em abril em relacdo ao primeiro trimestre do ano. Dois
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resultados chamam a atencao: bens de capital para agricultura passa de uma taxa de
13,1% no trimestre janeiro-marco para 39,4% em abril. Bens de capital para
construcao nos mesmos periodos passa de 6,6% para 23,3%.

Tabela 2
Indicadores da Producéo Industrial — 2006
Bens de Capital e Bens Intermediarios
(Base: igual periodo do ano anterior = 100)

Setores selecionados 1°Tri Abril 1° Quadri
Industria Geral 3,8 6 4,3
Bens de Capital 14,8 17,4 15,4
para industria 15,9 23,2 17,7
para agricultura 13,1 39,4 19,1
para transporte 9,5 13,3 10,5
para energia 12,5 20,6 14,4
para construcdo 6,6 23,3 10,7
para uso misto 18,3 12,8 17
Bens Intermediarios 3,8 53 4,2
Petréleo e gas 2,6 -0,7 18
Extr. minerais ferrosos 7.9 10,4 8,5
Téxtil - Intermediarios -0,1 3,2 0,7
Refino de Petréleo -14 -0,2 -1,1
Adubos e fertilizantes 15 19,9 16,2
Insumos para a construcdo civil 2,2 7,4 3,5
Cimento e clinquer 2,4 12,6 4,9
Celulose 1,5 -4,3 0
Metalurgia basica 9,1 72 8,6

Fonte: IBGE-PIM-PF

Tabela 3
Indicadores da Producédo Industrial — 2006
Bens de Consumo Duravel e Semi e ndo Durével
(Base: igual periodo do ano anterior = 100)

Setores selecionados 197Tri Abril 1° Quadri
Industria Geral 3,8 6 4,3
Bens de Consumo Duraveis 2,3 54 3,1
Automoveis 1 6,6 2,4
Eletrodomésticos 54 9,4 6,5
Linha Branca - Excl. forno microondas 16,7 16,9 16,8
Linha Marrom -24,3 -14,8 -21,7
Celulares -8,9 -12,9 -10,1
Mobiliario - Duraveis 12,8 11,1 12,4
Bens de Consumo Semi e ndo Duraveis 1,3 4,3 2
Abate de bovinos e suinos 8,4 14,5 9,8
Abate de aves 55 28,7 10,4
Leite e laticinios -2,5 -11.1 -4,6
Bebidas — Semi e Nao Duraveis 5,6 10,7 6,8
Calgados -10,7 0,5 -8
Farmacéutica - Semi e Ndo Duraveis -4,9 0,1 -3,7
Alcool e gasolina (carburantes) 0,4 -0,4 0,2
Semiduraveis 4,3 2,6 -2,6

Fonte: IBGE-PIM-PF
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Em bens intermediarios os subsetores associados a construcao civil e agricultura
também sao destaque. Insumos para construcao civil passa de 2,4% no primeiro
trimestre para 7,4% em abril. Cimento e clinquer tem evolucao de 2,4% para 12,6%,
respectivamente, nos mesmos periodos, e adubos e fertilizantes evolui de 15,0% para
19,9% também nos mesmos periodos.

Cabe assinalar, um fato que tem sido pouco destacado pelos analistas, que algumas
importantes commodities industriais apresentam em abril desaceleracao de
crescimento ou decréscimo de producao. Esse foi o caso de petrdleo e gas (de 2,6%
primeiro trimestre para -0,7% em abril), celulose (2,4% para -4,3% respectivamente) e
metalurgica basica (9,1% para 7,2% respectivamente). No caso dos dois ultimos,
certamente o Real valorizado explica, pelo menos em parte esse desempenho. Ja o
desempenho de Petroleo e gas reflete paralisacoes programadas em algumas
plataformas e, portanto, ndo tem a ver com cambio.

Em bens de consumo duraveis o destaque positivo sdo automoveis, que passam de
1,0% para 6,6% e que tém no mercado interno sua base de crescimento, uma vez que
as exportacoes fisicas do setor, segundo a Associacao Nacional dos Fabricantes de
Veiculos Automotores, recuaram 12,8% no periodo janeiro-abril de 2007, frente a igual
periodo de 2006, enquanto o licenciamento de veiculos novos, “proxy” da demanda
interna, avancou 14,9% no mesmo periodo. No campo negativo os eletrodomésticos da
linha marrom continuam com significativos decréscimos de producdo, embora o
resultado de abril (-14,8%) seja melhor do que o do acumulado janeiro-marco (-24,3%).
Neste segmento, as estatisticas mostram um crescimento no varejo e uma queda na
producao domeéstica, ou seja, ha uma crescente presenca de importados. Além disso,
cabe lembrar que a base de comparacao esteve influenciada pelo esperado aumento da
demanda por televisores em funcao da Copa do Mundo em 2006. Em bens de consumo
semi e nao duraveis sao muitas as melhoras significativas. Abate de aves (de 5,5% para
28,7%), abate de bovinos e suinos (8,4% para 14,5%), bebidas (5,6% para 10,7%).

Apesar de calcados e téxtil estarem sendo fortemente afetados pela penetracdao das
importacoes, especialmente da China e registrarem fortes reducdoes no nivel de
emprego, os resultado de abril foram animadores. Calcados que apresentava queda de -
10,7% na producdo no primeiro trimestre, se recupera em abril, quando registra
incremento de 0,5% frente a abril de 2006. Téxtil cresce no acumulado do ano (1,4%),
embora bem abaixo da média nacional (4,3%).

A evolucao do PIB registra menor dinamismo nos ultimos trimestres, na série com
ajuste sazonal (tabela 4).
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Tabela 4
PIB com ajuste sazonal —trimestre em relacdo ao trimestre anterior (%)

2006-2007

2006 2007
Setor Abr-Jun Jul-Set Out-Dez Jan-Mar

PIB -0,4 2,7 1,1 0,8

Por setor de atividade
Agropecuaria 0,0 59 0,5 -2,4
Industria -2,0 3,5 0,9 0,3
Servigos 0,3 1,3 1,1 1,7
Por Componentes da Demanda Final

Consumo Familias 2,1 1,2 1,7 0,9
Consumo Governo -0,2 0,4 -0,2 3,5
FBKF -1,6 4,6 1,8 2,1
Exportacédo -4,0 10,0 -1,2 1,2
Importacao (-) 1,9 8,3 3,8 4,1

Fonte: IBGE - Contas Nacionais

A variacao sobre o trimestre anterior passa de 2,7% em julho-setembro de 2006 para
0,8% em janeiro-marco de 2007. Essa perda de dinamismo foi determinada pelo menor
crescimento da agropecuaria e da industria no recorte por setor de atividade. Por
componente da demanda final € dificil determinar a direcao da evolucao devido ao
comportamento oscilante de seus subsetores.

Em relacao a igual trimestre do ano anterior (tabela 5) a oscilacao das taxas € menor no
periodo recente e se destaca o consumo das familias que vem apontando taxas
crescentes nos ultimos trimestres: 4,3% em julho-setembro, 5,0% em outubro-
dezembro, atingindo 6,0% em janeiro-marco de 2007. A taxa desse trimestre foi a maior
desde o primeiro trimestre de 2000 e foi determinada pela continuidade do aumento da
massa salarial e do crédito ao consumidor. As importacdes continuam tendo uma
variacdo bem superior a das exportacoes (19,9% contra 5,9% no ultimo trimestre)
mostrando que a demanda externa tem contribuido negativamente para o crescimento
do PIB, que tem seu incremento sustentado pelo mercado interno.

Tabela 5
PIB-trimestre em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior (%)
2006-2007
2006 2007
Setor Abr-Jun  Jul-Set Out-Dez  Jan-Mar
PIB 1,5 4,5 4,8 4,3
Por setor de atividade
Consumo Familias 4,1 4,3 5,0 6,0
Consumo Governo 3,7 3,7 2,3 4,0
FBKF 55 8,3 9,6 7,2
Exportacao -1,7 7,3 4,9 5,9
Importacéo (-) 13,3 20,3 22,6 19,9

Fonte: IBGE - Contas Nacionais

No primeiro trimestre de 2007, contra igual periodo em 2006, novamente a industria de
transformacao (2,8%) cresceu menos que o PIB (4,3%). Isso reforca o movimento,
iniciado em 2005, de perda de participacao da industria de transformacao no PIB
(grafico 1) também conhecido como processo de desindustrializacdo. A industria de
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transformacao representava 19,2% do PIB em 2004 e passa para 18,4% em 2006. Note-
se que esse movimento também ocorreu durante o Plano Real quando a moeda local
estava valorizada, tendo sido revertido em 1999 quando a politica cambial mudou.
Como estamos novamente com o cambio valorizado € de se esperar que o processo de
desindustrializacdo continue.

Note-se que os demais componentes da industria, na definicdo das contas nacionais,
tém ganhado participacao no PIB (grafico 2). A extrativa mineral nos ultimos dez anos
mais que triplicou seu peso no PIB, passando de 0,8% em 1995 para 2,9% em 2006. A
producao e distribuicao de eletricidade, gas e agua aumentou sua participacao de 2,6%
em 1995 e 4,1% em 2006. Apenas a construcao civil tem tido uma evolucao oscilante,
mas mesmo assim tem ganhado peso nos ultimos anos, passando de 4,7% em 2003
para 5,4% em 2006.

Participacédo (%) da Extrativa Mineral, Construcao e Producéo e
Distribuic&o de Eletricidade, Gas e Agua no
Valor Agregado a pregos Basicos
Contas Nacionais Trimestrais
1995-2006

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

—e— Extrativa mineral —s— Construc&o civil —a— Prod. e distr. de elet., gas e &gua
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Investimento

Marcos Felipe Casarin

Na ultima Carta de Conjuntura, publicada em 9 de Maio, nossa preocupacao foi
analisar os impactos do novo sistema de contas nacionais (SCN referencia 2000) na
conjuntura doméstica de investimento. Na atual edicdo, nossa atencado estara voltada
para os resultados do crescimento do PIB do primeiro trimestre de 2007, analisando
suas fontes e implicacoes para a economia. Em seguida, partimos para o
monitoramento do cenario interno, com especial atencao para os setores de construcao
civil e producao de bens de capital. Por ultimo, a analise da contribuicao do setor
externo para o crescimento do investimento nos serve para ajudar a entender de que
forma esta se dando este recente aumento na taxa de investimento.

Gréfico 1: PIB e Investimentos (var. % em 12 meses)
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Nos doze meses encerrados em marco de 2007, a Formacao Bruta de Capital Fixo
(FBCF) cresceu 7,7%, ante uma expansdao de 3,8% da economia, indicando um
aumento na taxa de investimento — como % do PIB. E um resultado expressivo sob
diversos aspectos. Dentre eles, destaca-se por ser o décimo segundo trimestre
consecutivo de crescimento deste componente, que sugere uma expansao da
capacidade produtiva da economia para os proximos anos. Outro fato estilizado
relevante € a contribuicao de 1,3 p.p. da FBCF para a expansao de 3,8% da demanda
agregada no periodo, conforme podemos observar no Grafico 2.

Na edicao anterior, também foi discutido um eventual alargamento do PIB potencial
brasileiro como consequiéncia de um periodo recente de acumulacao de capital,
ocasionado pelo ciclo de expansao dos investimentos que esta em curso. Souza Junior
(2007) atualizou a decomposicdo de Solow para a economia brasileira apdés a revisao
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das contas nacionais e verificou que as expansdes do PIB e PIB potencial foram
superiores as estimadas anteriormente (com base no SCN referéncia 1985), apesar da
reducao da taxa de investimento verificada entre as duas séries. Combinacado de maior
crescimento do PIB e menor participacdao do capital no crescimento significa que os
outros componentes - forca de trabalho e produtividade - mais do que compensaram a
perda com a reducao da taxa de investimento. Em especial, a elevada participacao da
PTF no crescimento foi influenciada pela nova composicao da FBCF que esta em curso,
com as maquinas ja representando quase a metade do investimento total, apontando
para uma modernizacao da estrutura produtiva. A evolucao das estimativas de Souza
Junior (2007) se encontram no Grafico 3.

Gréfico 2: PIB pela Otica da Demanda - Contribuig&o para o Crescimento (12 meses encerrados em 2007 T1)
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Grafico 3: Contribuicdes para o Crescimento Econdmico entre Trimestres, por
5 = Periodo* (taxas dessazonalizadas anualizadas, em %)
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Fonte: Souza Junior, J. R. C. Estimativa de Produto Potencial para a economia brasileira: atualizag&o utilizando o sistema de contas nacionais referéncia 2000.
IPEA, Boletim de Conjuntura (Junho 2007)
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Nao podemos esquecer que o aumento do PIB potencial nao deixa de representar um
alivio para a politica monetaria no curto prazo. Conhecida medida de antecipacao de
riscos de aceleracao da inflacao, o hiato do produto esta variando em torno de zero
segundo as estimativas do autor. Isto significa que, o ritmo de crescimento atual gira
em torno do potencial, portanto para elevar esse ritmo e atingir o ambicionado
crescimento de 5% ao ano, o governo ainda precisa estimular o aumento da
produtividade e dos investimentos se nao quiser comprometer as metas de inflacao.

Passemos agora ao monitoramento do cenario doméstico e voltemos a atencao para o
setor de construcao civil. A producao nacional dos insumos tipicos da construcao civil,
nos doze meses encerrados em abril deste ano, cresceu 4% frente ao mesmo periodo do
ano anterior, enquanto o indice de precos do setor utilizado como referéncia, o INCC da
FGV, encontra-se estabilizado em torno de 5%, patamar pouco superior a inflacao ao
consumidor (3,2%). A recente expansao do crédito habitacional e os crescentes ganhos
reais de renda da populacao ocupada constituem dois importantes gatilhos para o
setor. Acredita-se que, ao longo do ano, os impulsos fiscais do Programa de Aceleracéao
do Crescimento (PAC) somar-se-ao aos dois estimulos anteriores, até que se confirme a
percepcao de que o setor realmente passa por fase de intensa recuperacao.

Grafico 4: Construgao Civil - Produg&o vs. Precos (var. % em 12 meses)
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Ainda no front interno, falta analisarmos o desempenho da producao nacional de bens
de capital, capturada pela PIM-PF do IBGE. Conforme antecipamos anteriormente, a
participacao das maquinas na FBCF vem aumentando substancialmente nos ultimos
anos e estima-se que este percentual ja esteja em 50% do investimento total. O cenario
atual aponta para uma industria nacional aquecida inserida num contexto de precos
domésticos comportados e cadentes. O Grafico 5 ajuda a corroborar este raciocinio.

Uma forma de identificar quais os setores da economia que mais estao se beneficiando
do vigor da industria de maquinas e equipamentos, € através da série especial de bens
de capital da PIM-PF. O resultado desta desagregacdao nos mostra uma producao
doméstica robusta e diversificada, com especial destaque para o setor de energia
elétrica. Este € um resultado bastante expressivo, ja que um dos maiores gargalos do
crescimento brasileiro no curto e médio prazo € o risco energético. Este resultado

Economia & Conjuntura  ......... junho de 2007

24




otimista vale para todas as categorias de bens de capital, exceto para as maquinas
agricolas. A recuperacao do setor a crise do ultimo biénio ainda nao se consolidou. Por
fim, a producao de bens de capital, tanto para fins industriais quanto para a
construcao, esta apresentando aceleracao no periodo mais recente (Grafico 6 e Tabela
1).

Grafico 4: Bens de Capital - Pregos vs. Producao (var. % em 12 meses)
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Grafico 6: Producdo Nacional de Bens de Capital por Categorias (var. % em 12 meses)
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O cenario externo € de extrema importancia para a atual conjuntura do investimento.
Isto se deve as consequiéncias impostas pela mudanca da curva de cambio sobre as
demais variaveis da economia, em especial, sobre os precos (em reais) das maquinas
importadas, e sobre o volume importado. Os dados do més de maio mostram um
crescimento de 26,7% do quantum importado de bens de capital. Resultado fortemente
influenciado por um efeito-preco que deixou as maquinas importadas 6,5% mais
baratas, em média, nos ultimos doze meses frente aos doze meses imediatamente
anteriores, movimento que se segue, ano a ano, desde o segundo semestre de 2004,
(Grafico 7). A explosao da compra de maquinas no exterior € uma das causas da
recente reducao da participacao da construcao civil no calculo da FCBF, em detrimento
de uma maior participacao da absorcao interna de bens de capital.
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Tabela 1:Formacgé&o Bruta de Capital Fixo (var% em 12 meses)

dez/04 dez/05 dez/06 fev/07 mar/07 abr/07 mai/07

Producéo de Bens de Capital 3,6 3,6 5,8 6,9 7,2 8,5 -
Producéo de Bens de Capital para fins Industriais 18,1 -2,2 55 7,7 9,1 11,6 -
Producao de Bens de Capital Agricolas 6,4 -37,7 -16,5 -11,2 -8,9 -4,3 -
Producéo de Bens de Capital para Contrucéo 38 32 8,2 6,6 5 6,3 -
Producao de Bens de Capital para o Setor de Energia Elétrica 12,5 28,3 22,2 18,3 15,2 14,8 -
Produgéo de Bens de Capital para Equipamentos de Transporte 25,6 6,6 -1,6 0 0,9 25 -
Produgéo de Bens de Capital para de Uso Misto 14,8 3,4 11,6 12,4 12 12,5 -
Quantum das ExportacGes de Bens de Capital 71,1 18,6 -0,6 -0,3 -0,4 0,9 0,7
Quantum das Importagdes de Bens de Capital 10,2 21,4 24 24,4 24,1 25 26,7
5,9 5,7
Apreciacéo Cambial (R$/US$) 5,0 16,8 10,6 8,7 7,1 4,1 -
Construcéo Civil 5,7 1,3 4,5 3,7 3.3 - -
Formag&o Bruta de Capital Fixo 9,1 3,6 8,7 - 7,7 - -

Fonte:IBGE,Funcex,BC

Apos a analise dos cenarios interno e externo do investimento, fica claro como esta se
dando o movimento de aumento do produto potencial. Ele ocorre devido a uma
melhoria na “qualidade” do investimento, dada, sobretudo, via a importacao de
maquinas mais baratas e de tecnologia mais avancada, que trazem impactos positivos
tanto no estoque de capital quanto na produtividade total dos fatores (PTF). Inclusive,
ha estimativas de que 60% do crescimento da PTF se da via absorcao de novas
tecnologias incorporadas em bens de capital.

Gréfico 7: Importagéo de Bens de Capital - Precos vs. Quantum (indice jan/01 = 100)
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Inflagdo

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho

Inflacao de Servicos e o Papel da Apreciacao Cambial

A inflacao no Brasil encontra-se em um nivel muito proximo do verificado nos paises de
primeiro mundo. A apreciacdo cambial exerceu um papel importante em reduzir os
precos dos bens (especialmente os comercializaveis). Essa reducao no preco dos bens
foi observada em diversos paises uma vez que a desvalorizacao do délar € uma
tendéncia global. Além disso, se somam os efeitos deflacionarios das importacoes da
China, pais com menor custo de producao unitario.

Grafico 1 — Inflacdo de Bens x Servicos

Acumulado no ano

—— Servigos —s— Bens

L

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Diversos trabalhos cientificos abordam a teoria de Balassa-Samuelson como uma
tentativa de entender o avanco relativo dos precos de servicos em relacao a bens. O
principal fator de ajuste nesse caso € o salario.

Segundo a teoria, ha um avanco significativo da produtividade de transacionaveis sobre
nao-transacionaveis. Esse diferencial de produtividade é explicado pela maior
participacao do fator capital em relacdo ao trabalho. O mundo passou por um avanco
expressivo na produtividade da producdo de bens de capital advindo do progresso
tecnologico e dos ganhos de escala. Nesse mesmo periodo ndo houve um aumento
proporcional da produtividade do fator trabalho.
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Uma vez que a produtividade no setor de transacionaveis € superior, ha um aumento
de salario nominal. Esse incremento pressiona os salarios no setor de néao-
transacionaveis (dado um mesmo nivel de produtividade e supondo equalizacao de
salarios), o que leva a um aumento de custo relativo entre os setores.

A taxa de cambio nominal exerce dois efeitos nesse modelo:

(i) Aumenta a produtividade do setor de transacionaveis através de aquisicao
de bens de capital.
(i) Aumenta a concorréncia via maior presenca de produtos importados.

Em suma, quanto maior a produtividade do setor de bens transacionaveis, maior o
aumento de custo relativo, o que gera aumento do preco relativo entre bens e servicos
(representados pelos setores transacionaveis X ndo-transacionaveis).

De modo geral, acredita-se que uma apreciacdo cambial tende em um primeiro
momento a reduzir a inflacao geral tanto de transacionaveis quanto nao-
transacionaveis. Esta ultima se desacelera devido a um nivel geral menor de precos
(além da maior influéncia do IGP nos administrados). No entanto, em uma segunda
etapa, os bens nao-transacionaveis tendem a subir devido a um aumento de custo
relativo.

Essa teoria pode ser estendida a conjuntura macroecondmica recente brasileira. A
apreciacao cambial esta impactando em um primeiro momento, o nivel de precos como
um todo (mesmo que com maior intensidade no setor de bens) - o IPCA foi reduzido até
o patamar de 3% acumulado em 12 meses.

Entretanto, devido ao maior crescimento interno (impulsionando a massa de salarios) e
uma possivel recomposicao de margens do setor de servicos (p/ cobrir maiores custos
relativos) pode estar ocorrendo uma mudanca na tendéncia. A inflacao de servicos esta
acelerando e ao mesmo tempo os precos de bens sao menos influenciados pela taxa de
cambio (na margem). Vale mencionar que os precos das commodities internacionais
mantém a trajetoria de alta, e isso termina por reduzir os efeitos da apreciacao.

As duas ultimas atas do Banco Central se referem a queda dos bens transacionaveis
como uma oportunidade de flexibilizar com maior intensidade a politica monetaria. Na
pratica, o Banco Central entendeu que o movimento de apreciacdo cambial tem um
elevado componente permanente e, portanto, os bens transacionaveis permitem que a
inflacdo permaneca na meta mesmo com um estimulo maior a atividade econdmica
(apesar da UCI estar nos niveis maximos historicos).

O recado do modelo Balassa Samuelson para economia brasileira nesse momento é
bem claro — existe a possibilidade da economia brasileira estar no meio do processo de
desequilibrio, onde a apreciacao cambial ja reduziu em nivel os precos dos servicos e,
pode de agora em diante, intensificar os custos relativos de producao em favor dos bens
transacionaveis. Nesse caso os precos dos servicos tendem a acelerar tendo como pano
de fundo um crescimento expressivo da massa de salarios.
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Uma das conclusoes € que o Banco Central nao deve olhar indiscriminadamente a taxa
de cambio nominal:

(i) O repasse tem sido decrescente nos ultimos anos (21% em 2004; 16% em
2005; 6% em 2006 - vide Desagregacao da inflacao nos Relatérios Trimestrais
do Banco Central);

(ii) Os precos das commodities internacionais sobem a uma taxa maior do que
a apreciacao nominal do cambio;

(iii) Ha um esgotamento da influéncia positiva do cambio sobre os precos
dos servicos. A inflacao desse setor devera comecar a acelerar pela questao
dos custos relativos e o crescimento da massa salarial.

Grafico 2 - Rendimento Nominal Efetivo x Inflacao de Servicos (Despesas Pessoais)
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Politica Fiscal

Margarida Gutierrez
Politica Fiscal e Divida Pablica

A politica fiscal: 0 aumento de receitas garante superavits primarios crescentes

Os resultados primarios excepcionais obtidos ao longo deste ano estdao sendo
sustentados mais uma vez pela continua elevacao da arrecadacdo, mantendo-se, assim,
o mesmo padrao observado nas contas do setor publico desde que a disciplina fiscal foi
implementada em 1999, excecao feita ao ano de 2003 em que o excedente primario
consolidado foi garantido por uma reducao significativa dos gastos primarios em
relacao ao PIB.

Os fluxos acumulados em 12 meses encerrados em abril mostram um superavit
primario consolidado (receitas e despesas sem incluir o pagamento de juros) robusto de
R$ 100,47 bilhoes (4,22% do PIB), conforme a Tabela 1. O governo central (Tesouro
Nacional, Banco Central e INSS) obteve um esforco primario de R$ 56,14 bilhoes
(2,36% do PIB), os estados e municipios obtiveram, conjuntamente, um resultado
surpreendente de R$ 25,15 bilhoes (1,06% do PIB), as empresas estatais federais foram
responsaveis pela geracao de um excedente de R$ 13,62 bilhoes (0,57% do PIB) e as
estatais municipais e estaduais, por R$ 5,56 bilhoes (0,24% do PIB).

Os elevados superavits primarios associados a queda dos juros que incide sobre a
divida publica tém permitido uma reducao do déficit fiscal (resultado nominal) que era
de 3,01% do PIB nos 12 meses encerrados em 2006 para 2,25% do PIB em abril deste
ano.

De acordo com os resultados acumulados no ano (até abril) e as alteracdes contidas no
Decreto de Reprogramacao Financeira referente ao 2° bimestre do 2007, verificamos
que, com excecao das empresas estatais federais, cuja meta para o ano € de 0,72% do
PIB, todas as demais esferas de setor publico obtiveram resultados primarios muito
superiores as respectivas metas (Tabela 2), sugerindo que este ano nado havera
dificuldades para o cumprimento das metas fiscais. Mesmo que as estatais federais
mantenham a baixa performance durante o resto do ano, isto pode ser perfeitamente
compensado pelo maior resultado primario do governo central (de acordo com o artigo
20 da Lei de Diretrizes Orcamentarias 2007) de forma a garantir a meta fixada de 2,82%
do PIB para a Uniao.
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Tabela 1
Necessidade de Financiamento do Setor Publico

R$ milhdes % PIB
2007 2007
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 abr 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 abr
Nominal 39.806 42789  61.614  79.030  47.144 63641  69.883  53.647 3,37 3,29 4,17 4,65 2,43 2,96 3,01 2,25
Juros nominais  77.963  86.443  114.004 145203 128256 157.145 160.027 154.115 6,61 6,64 7,71 8,54 6,61 7,32 6,89 6,47
Primario -38.157 -43.655 -52.390 -66.173 -81.112 -93.505 -90.144 -100.469  -324 -3,35 -3,55 -3,89 -4,18 -4,35 -3,88 4,22
1.Governo Central
(Governo Federal, -20.431 -21.980 -31.920 -38.744 -52.385 -55741 -51.352 -56.141  -1,73 -1,69 -2,16 2,28 27 2,6 2,21 -2,36
BC e INSS)
2. Estatais Federais -10.174  -7571  -6.319  -9597  -8937 -13.179 -13544 -13.615  -0,86 -0,58 0,43 -0,56 0,46 0,61 0,58 0,57
3&2‘9’}’(:2;5 6.026 -10.471 -10.633 -13.822 -17.482 -21.323 -19.715 -25152  -0,51 0,8 0,72 -0,81 0,9 -0,99 -0,85 1,06
4 Estatais Regionais  -1.526  -3.634  -3.518  -4.010  -2.308  -3262  -5534  -5561 0,13 0,28 0,24 0,23 0,12 0,15 0,24 0,24
Fonte: BC
(+) = déficit; (-) = superavit
Tabela 2
Resultado Primario Observado e Meta para as diferentes esferas de setor publico
2007
Janeiro/Abril Meta Ano
R$ bilhdes %PIB R$ bilhdes %PIB

Resultado Primario
Governo Central 33,3 4,27 53 2,1
(fiscal e seguridade)

Resulta_do angno 2.3 0.3 18,1 0,72
estatais federais
Resultadoanmarlo 35,6 457 711 2.82
Uniao
Resultado Priméario
Estados e Municipios 15,1 1,94 24,7 0,98
(inclui as estatais)

Resultado Primario
Consolidado

Fonte: Ministério do Planejamento/BC

50,7 6,51 95,8 3,8

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

De acordo com a Lei de Responsabilidade Fiscal (art.9° da Lei Complementar n® 101, de
maio de 2000), a cada bimestre realiza-se uma revisao das projecoes fiscais de forma a
garantir para o ano o cumprimento da meta de resultado primario estabelecida na Lei
de Diretrizes Orcamentarias (LDO) de 2006. Esta revisao € necessaria em funcao dos
resultados fiscais ja obtidos ao longo do ano e de eventuais mudancgas nos parametros
utilizados na LDO para as projecoes de receitas e despesas primarias (PIB, indices de
precos, taxa Selic, taxa de cambio, massa salarial nominal, preco do petréleo, reajuste
do salario minimo e reajuste dos demais beneficios previdenciarios), incorporando
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dados mais recentes do quadro macroeconomico. A ultima avaliacdo € de maio de 2007
e toma como base os resultados obtidos no ano até o més de abril e uma atualizacao
dos parametros, ja descritos, para o restante do ano. A principal mudanca € a projecao
do PIB para 2007, em funcado da revisdo metodologica feita pelo IBGE, conforme
mostramos no quadro abaixo:

Comparativo das Projecdes de Parametros

A Decreto 6.076 Reprogramacao
Parametros (abril 2007) (maio de 2007)
IPCA acumulado
(%) 4,5 3,6
IGP-DI
acumulado (%) 439 3,51
PIB real (%) 4,5 4,5
PIB — R$ bilhGes 2.256,60 2.520,10
Taxa Oygr—Sehc 12,31 12,11
Média
Taxa de, C_:amblo 2.2 2.05
Média
Reajuste do
Salario Minimo 8,57 8,57
Reajuste dos
Demals 2,99 33
Beneficios

Previdenciarios
Fonte: Ministério do Planejamento

O aumento das receitas estimadas (R$ 2,3 bilhoes) foi compensado pelo crescimento
das despesas obrigatorias projetadas. O Quadro a seguir sintetiza essas alteracoes:
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Variac@o em relacdo ao decreto

Discriminagao 6.076 de 10/04/07

R$ milhdes
1. Receita Primaria Total,
exceto Arrecadacgdo Liquida 1.480,80
do INSS
2. Transferen(-:lalls.a estados e 8194
municipios
3. Receita Liquida 2.300,20
4. Despesas Obrigatoérias,
exceto Beneficios 2.202,00
Previdenciarios
5. Déficit do RGPS 128,1
6. Impacto da Mudanca da
Metodologia de Célculo do
PIB na meta de Resultado 6.115,40
Primario
7. Ajuste Necessario 6.145.30

(-3+4+5+6)

Fonte: Decreto de Reprogramagéo
Financeira/maio de 2007
/Ministério do Planejamento

A Tabela 3 mostra a evolucao das principais receitas e despesas primarias do governo
central no periodo recente, sendo que a previsao para 2007 ja contempla as
modificacoes introduzidas pelo Decreto de Reprogramacao Financeira de maio.

As receitas totais acumuladas em 12 meses encerrados em abril deste ano atingiram o
nivel recorde de 23,78% do PIB.

Por outro lado, os gastos primarios acumulados em 12 meses também atingiram o
patamar recorde de 17,35% do PIB. No grupo das despesas que mais cresceram em
proporcao do PIB estdao as previdenciarias, e os gastos sociais (LOAS/RMV, abono
salarial e seguro-desemprego), diretamente vinculadas ao salario minimo.

Para 2007, o continuado aumento das receitas garante o cumprimento da meta de

superavit primario. No entanto, trata-se de um ajuste fiscal insustentavel ja que a sua
continuidade requer a continua elevacao da arrecadacao do governo central.
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Tabela 3
Evolucao das Principais Receitas e Despesas Primarias
Governo Central (TN, BC e INSS)
Fluxos em 12 meses (% PIB)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006  Abr07/maios 20072
Reavaliacao

1. Receitas

Priméarias 18,74 19,66 19,93 20,77 21,66 20,98 21,61 22,74 23,39 23,78 23,82
Brutas

2.
Transferéncias
a Estados e
Municipios

2,91 3,28 3,42 3,53 3,8 3,54 3,48 3,91 3,99 4,07 4

3. Receita
Liquida 15,83 16,38 16,51 17,23 17,86 17,44 18,13 18,83 19,39 19,71 19,82
(1-2)

4 Despesas 5, 14,49 14,73 15,57 15,71 15,13 15,59 16,37 17,25 17,35 17,72
Priméarias
4.1 Pessoal e

4,56 4,47 4,57 4,8 4,81 4,46 4,31 4,29 4,52 4,57 4,69
Encargos

4.2 Pagamentos
Previdenciéarios 5,45 55 5,58 5,78 5,96 6,3 6,48 6,8 7,13 7,23 7,28
INSS

43Custeioe g 5o 4,44 451 49 4,86 4,26 4,69 517 5,49 5,55 5,75

Capital

4.3.1 Beneficios
Assistenciais - - - - - 0,26 0,39 0,43 0,5 0,56 0,55
(LOAS e RMV)

Resultado
Primario
Fonte: STN/Ministério da Fazenda

0,51 2,13 1,74 1,68 2,16 2,28 2,7 2,6 2,21 2,36 21

e A mudanca de Perfil da Divida Piblica: o alargamento da curva de
rendimento dos Titulos Publicos Pré Fixados

Ao longo dos trés ultimos anos, o Tesouro Nacional conseguiu promover mudancas
importantes no perfil do endividamento publico, aumentando a participacao da divida
em titulos pré-fixados e vinculados a indices de precos e tornando-se credor em
cambio.

Esta mudanca so6 foi possivel dadas as condi¢coes macroeconomicas domeésticas e
internacionais extremamente favoraveis que vigoraram a partir de entdo: superavits
transacoes correntes, controle da inflacdo, disciplina fiscal e abundante liquidez
internacional.

O Grafico 1 ilustra essa mudanca. Podemos distinguir trés fases que caracterizaram o
gerenciamento da divida publica mobiliaria federal interna.

Economia & Conjuntura  ......... junho de 2007 34




Na primeira fase, de 1999 a 2002, periodo de fortes desvalorizacoes cambiais, a
participacao da divida prefixada cai continuamente e aquela corrigida pela variacao
cambial atinge o pico de 40% em setembro de 2002.

A segunda fase (2003 até meados de 2005) se caracteriza pela continua queda da divida
cambial e, como contrapartida, pelo significativo aumento da divida indexada a Selic e,
em menor escala, acompanhada também pela maior participacao dos titulos vinculados
a indices de precos e prefixados. O aumento dos titulos selicados em mercado € fruto
de um ambiente ainda marcado por incertezas inflacionarias, sendo, portanto, a opcao
de menor risco para os aplicadores de recursos.

Na terceira fase (meados de 2005/...), a participacao relativa da divida cambial
continua caindo, mas agora também acompanhada da reducao da divida indexada a
Selic. A contrapartida € o peso crescente dos titulos prefixados e vinculados a indices
de precos. Isto s6 foi possivel pela estabilizacao da inflacdo e consolidacdo das
expectativas inflacionarias em patamares baixos, permitindo a projecdo das taxas de
juros em horizontes mais amplos e facilitando a colocacao dos titulos prefixados.

A continuidade dessa tendéncia esta nos aproximando do perfil ideal de endividamento
publico, qual seja, aquele que combina titulos prefixados com titulos corrigidos pelos
indices de precos.

Os titulos corrigidos pela Selic (LFTs) surgiram em meados dos anos 80 e se
constituiram em um ativo que garantia uma remuneracao real positiva combinada com
pronta liquidez em um contexto de alta e crescente inflacdo. No entanto, quando parte
expressiva da divida publica paga a Selic, surgem dois tipos de constrangimento de
politica econdémica: um, de natureza fiscal, na medida em que vincula diretamente o
resultado nominal (medida de déficit publico que inclui o pagamento de juros) as
decisoes de politica monetaria (quando a taxa Selic sobe, o resultado nominal piora e a
Divida Publica/PIB se eleva); o outro se refere a perda de eficacia da politica monetaria
pois, ao remunerar parcela importante de sua divida a taxa Selic, o Tesouro Nacional
estara gerando um efeito-renda em direcdo oposta a uma decisao de politica monetaria.

Outro fato positivo no perfil da divida publica € que além da queda das taxas de juros
que incidem sobre a mesma, o governo tem conseguido alargar os prazos dos novos
titulos colocados em mercado. Como é sabido, pelo menor risco de solvéncia e pela
maior liquidez dos ativos envolvidos, a curva de rendimentos dos titulos publicos
condiciona a estrutura a termo da taxa de juros dos demais titulos do mercado
financeiro, contribuindo para o alargamento dos prazos e para a reducao das taxas de
juros nos mercados de crédito e de capitais.

Para ilustrar esse movimento, analisamos as condicoes (em termos de prazos e de taxa
de juros) em que as LTNs (titulos prefixados) foram colocadas em 2 momentos recentes:
maio e junho deste ano. Assumimos, nessas circunstancias, que em cada um desses
momentos poderiamos derivar uma curva de rendimentos (taxas de juros e prazos de
vencimento) para esse titulo.

Como podemos observar no Grafico 2, a curva de rendimentos das LTNs em junho esta

abaixo da de maio, em conseqiéncia da queda da taxa basica de juros. Verificamos
também que ambas estdo invertidas para um horizonte de dois anos, sinalizando a
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perspectiva de novas quedas nas taxas de juros de curto prazo, € que o0s juros
embutidos em uma LTN de vencimento em julho de 2009 esta em 10% ao ano, em

termos nominais.
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Setor Externo

Cecilia Hoff

Os dados do comércio exterior brasileiro continuam muito positivos, apesar da
intensificacao da apreciacao cambial e da dependéncia do resultado das exportacoes
em relacao a evolucao dos precos. Isto tem induzido uma nova revisao das projecoes de
mercado para o saldo comercial em 2007. Como mostra a tabela 1, nos doze meses
encerrados em maio de 2007 as exportacdoes acumularam US$ 148,1 bilhoes, um
crescimento de 19,1% em relacdo aos 12 meses anteriores, ao passo que as
importacées acumularam US$ 100,5 bilhoes, um crescimento de 25,8% em relacédo ao
mesmo periodo. Isto equivale a um saldo acumulado de US$ 47,6 bilhoes. Além disso,
nota-se uma continuacao da tendéncia de crescimento quando sao analisados os dados
mais recentes: no trimestre encerrado em maio as exportacoes alcancaram o nivel
anualizado de US$ 159,9 bilhoes e as importacoes US$ 110,6 bilhoes (dados ajustados
sazonalmente), o que equivale a um saldo de US$ 49,3 bilhoes. Isto significa que se as
exportacoes se mantiverem no nivel atual, o resultado de 2007 podera ficar em torno de
US$ 155,0 bilhoes, podendo ser ainda maior se houver crescimento na margem. Ou
seja, ao que tudo indica, o desempenho ainda positivo das exportacoes devera
compatibilizar um forte crescimento das importacoées (num ritmo superior a 30% no
resto do ano) com um saldo comercial superior a US$ 40,0 bilhoes este ano.

Saldo Comercial Acumulado em 12 meses
(USS$ bilhdes)

Exportacdes var.%® ImportagBes var.%® Saldo
dez/06 137,5 16,2 91,4 24,2 46,1
jan/07 139,2 15,8 93,4 24,9 45,7
fev/07 140,5 16,0 94,7 25,0 45,8
mar/07 142,0 15,2 96,5 24,4 45,5
abr/07 144.,6 16,8 98,0 24,1 46,6
mai/07 148,1 19,1 100,5 25,8 47,6
dez/07° 158,9 15,6 115,0 25,8 43,9

P Projecéo.
@ Em relag&o ao mesmo periodo do ano anterior.
Fonte: MDIC/Secex.

E claro que uma parte significativa deste desempenho positivo das exportacdes esta
associado ao comportamento favoravel dos precos no mercado internacional, que tem
compensado a apreciacdo cambial. Mas sera que esta dependéncia em relacdo aos
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precos indica uma fragilidade dos resultados? E certo que o aumento dos precos eleva o
valor exportado, na medida que aumenta a receita por unidade exportada, e pode
implicar em perdas de receita caso haja uma reversao nestes precos. Mas ha também
os efeitos do aumento dos precos no quantum exportado, que em geral sao
desconsiderados, e dependem de como estes precos sao formados no mercado
internacional. Mais especificamente, um aumento dos precos das commodities tende a
afetar positivamente o valor exportado de basicos e semi-manufaturados tanto porque
aumenta a receita por unidade exportada, quanto porque induz o aumento do quantum
exportado (tem um efeito semelhante ao de uma depreciacao da taxa de cambio real).
Mas isto s6 acontece porque nestes casos os produtores sdo tomadores de precos no
mercado internacional, ou seja, o aumento de precos ocorre de forma exdgena e nao
afeta a competitividade dos exportadores nacionais. Ja no caso dos produtos
manufaturados, os exportadores podem conseguir ou ndo compensar a apreciacao
cambial com aumentos de precos. Em geral os exportadores que conseguem fazé-lo
contam com a conjuntura internacional favoravel e com algum grau de diferenciacao
nos produtos, mas o fazem as custas de perda de competitividade. Ja nos setores
intensivos em trabalho, cuja concorréncia internacional (a chinesa, principalmente) nao
permite aumentos de precos, o prejuizo com a queda da taxa de cambio é totalmente
absorvido pelos exportadores, o que acaba reduzindo o quantum exportado.

Neste caso, ambos movimentos de aumento de precos apontam para uma certa
fragilidade do resultado das exportacoes. No caso dos precos das commodities, porque
o movimento ciclico de aumento de precos podera se reverter caso haja uma
desaceleracdo da economia mundial. No caso dos precos de produtos manufaturados
(os que nao estao sujeitos a disciplina da concorréncia internacional), porque os
aumentos podem estar sendo obtidos as custas de perda de competitividade e podem
levar a uma reducao no quantum exportado em prazos mais longos.

De todo modo, esta fragilidade nao parece estar presente num horizonte de meédio
prazo. Em primeiro lugar, porque o comércio internacional continua crescendo e nao
ha perspectiva de desaceleracao da economia chinesa, o que tende a manter a
demanda por commodities elevada, e, portanto, seus precosl. Em segundo lugar,
porque se sabe que por enquanto o aumento nos precos dos manufaturados tem sido
viabilizado pela demanda internacional aquecida, principalmente dentro da América
Latina, onde exportadores nacionais tém vantagens competitivas importantes de
proximidade2, e nao necessariamente tém levado a perda de competitividade dentro
destes mercados. Além do mais, os exportadores de manufaturados com algum valor
agregado em geral também contam com um elevado componente importado nos seus
produtos, o que anula parte das perdas nas receitas associadas a apreciacao cambial.
Isto €, a reducao dos custos dos componentes importados faz com que o aumento dos
precos no mercado internacional requerido para manter a rentabilidade das
exportacoes seja relativamente menor, o que também minimiza perdas de
competitividade. Neste caso, ndo ha perspectiva, pelo menos num prazo mediano, de

L as projecdes do FMI (World Economic Outlook, abril de 2007) apontam para um crescimento do PIB mundial de 4,9% em 2007 e 2008; e para um crescimento do

volume do comércio mundial de 7% e 7,4% em 2007 e 2008, respectivamente.
2 valor Econdmico, 22/maio/2007.

Economia & Conjuntura  ......... junho de 2007




queda nas receitas e volumes exportados destes produtos. Ainda resta, porém, o fraco
desempenho dos manufaturados intensivos em trabalho. Mas como o desempenho
positivo dos demais produtos tem mais do que compensado o desempenho negativo
destes nas contas externas, as implicacoes negativas da apreciacao cambial sobre estes
setores devem ser avaliadas, pelo menos a meédio prazo, em termos de emprego e
especializacao produtiva.

A tabela 2 mostra as taxas de crescimento das exportacoes em valor e quantum para
periodos encerrados em abril de 2007. Nota-se que nos ultimos doze meses a maior
parte do crescimento das exportacoes se deve ao comportamento dos precos, dado que
o crescimento em quantum ficou bem abaixo do crescimento em valor (4,6% em
quantum contra 16,9% em valor, o que tem implicito uma variacao de 11,7% dos
precos). Este resultado se deve principalmente ao crescimento do volume exportado de
produtos basicos, dado que os manufaturados apresentaram um resultado pifio em
quantum (2,4%). Na margem (quadrimestre encerrado em abril em relacdo ao
quadrimestre imediatamente anterior, com ajuste sazonal), porém, se observa um
aumento do crescimento em quantum tanto dos basicos quanto de manufaturados, o
que € bastante positivo. De todo modo, ainda é prematuro tomar estes resultados como
uma indicacao de reversao da tendéncia de queda que vem sendo observada na analise
de periodos mais longos. Com os resultados dos proximos meses o cenario devera ficar
mais claro.

Var. % das Exportacdes em Valor e Quantum - Abr/07
(var.% anualizada em relacéo ao periodo imediatamente anterior)

Total Basicos Manuf. Semi.
Valor Quantum Valor Quantum Valor Quantum Valor Quantum
12 meses 16,9 4,7 20,2 10,1 14,1 2,4 27,0 4,6
Semestre® 22,8 17,1 51,3 40,8 13,0 8.4 17,4 10,2
Quadrimestre® 28,0 26,5 60,8 39,2 21,6 24,2 2,7 4,2

(1) Dados ajustados sazonalmente.
Fonte: MDIC/Secex e Funcex.

A tabela 3 mostra as taxas de crescimento das importacoes em valor e quantum,
também para periodos encerrados em abril de 2007. Percebe-se um crescimento
consistente das importacoes tanto em doze meses quanto na margem. Além do mais,
na média, o efeito dos precos tem sido pequeno nas importacoes (o resultado em valor €
bem proximo do resultado em quantum). Destaca-se o crescimento das compras de
bens intermediarios, que apresentam uma aceleracao na margem, e de bens de capital.
Para estes ultimos, a combinacdo de cambio apreciado com queda de precos no
mercado internacional tem sido extremamente estimulante para as importacoes,
também podendo ser considerada positiva para a economia, na medida em que esta
associada ao aumento dos investimentos e a modernizacdo produtiva. Mais
preocupante é o crescimento verificado nas compras de bens de consumo. A
participacao destes produtos na pauta de importacoes esta crescendo (embora ainda
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seja relativamente pequena, cerca de 13,5% nos ultimos doze meses), € o crescimento
destas compras pode estar indicando substituicao de producao domeéstica por externa.

Var. % das Importacdes em Valor e Quantum - Abr/07
(var.% anualizada em relagdo ao periodo imediatamente anterior)

Total Intermediarios BK BCD BCND
Valor Quantum Valor Quantum Valor Quantum Valor Quantum Valor Quantum
12 meses 25,8 18,4 25,1 17,2 21,9 25,7 45,6 68,6 35,4 20,9
Semestre® 19,1 23,4 18,6 18,7 21,0 40,2 10,3 18,8 44,4 30,3
Quadrimestre® 32,1 34,3 335 25,3 39,0 73,0 -12,7 -8,0 65,0 30,8

(1) Dados ajustados sazonalmente.
Fonte: MDIC/Secex e Funcex.

Em suma, apesar da apreciacao cambial, os resultados do comércio exterior brasileiro
ainda sao muito positivos. E embora os dados apontem algumas fragilidades que
podem implicar em uma queda mais acentuada do saldo comercial no longo prazo
(como a dependéncia do resultado das exportacoes em relacdo aos precos e o
crescimento das importacoes de bens de consumo), o resultado tende a se manter
elevado (em torno de US$ 40,0 bilhdées anuais) num horizonte de médio prazo.

Isto significa que o componente “estrutural” da apreciacao cambial, isto €, o fluxo
cambial positivo no mercado primario de cambio, deve continuar contribuindo para
manter a taxa de cambio apreciada. Vale notar, também, que embora a taxa de cambio
nominal tenha sofrido uma apreciacdao praticamente ininterrupta desde meados de
2004, a taxa de cambio real efetiva (que importa para o comércio internacional) tem se
mantido relativamente estavel desde meados de 2006. Isto implica que, pelo menos no
periodo recente, a apreciacao do real tem acompanhado a das demais moedas. Ou seja,
a apreciacao que deve ser corrigida para evitar os possiveis problemas que podem
surgir nas contas externas no longo prazo, na esteira de uma desaceleracao mais forte
da economia mundial, € a apreciacao da taxa de cambio real efetiva ocorrida entre 2004
e 2005. Neste caso, dado que nao ha no horizonte previsivel nenhum fator que impeca
a taxa de cambio de se consolidar no patamar atual — o fluxo cambial deve continuar
elevado e as intervencdes do Banco Central se mostrado eficazes apenas para evitar
apreciacoes maiores — a Unica forma de recuperar a forte apreciacdo dos anos
anteriores é tornando o real um ativo menos atrativo aos olhos dos investidores, isto €,
reduzindo a taxa de juros de forma mais rapida.
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