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Apresentagao

Antonio Licha

Os desequilibrios provocados pelo aumento da demanda agregada doméstica acima da
taxa de crescimento do produto comecam a se manifestar no saldo comercial da
economia brasileira que mostra sinais de forte deterioro. O saldo comercial menor (e o
déficit da conta corrente) deve gerar uma mudanca na tendéncia de apreciacdo do real
em relacao ao délar. Uma pergunta interessante € quando essa mudanca vai acontecer.
A nova dinamica do mercado de cambio deve afetar o fluxo de capitais para o Brasil
(devido ao reaparecimento do risco cambial) e afetar a trajetoria da taxa de inflacdo, que
vem sendo contida pela apreciacdao cambial.

Desta forma, novos desafios deverao ser colocados a politica econdomica brasileira
especialmente num contexto de forte aceleracdo de demanda interna. O problema é
como corrigir a apreciacdo cambial sem gerar pressoes inflacionarias que provoquem
aumentos nas taxas de juros e reducao da taxa de crescimento.

Outro ponto importante da conjuntura € a incerteza em relacdo ao crescimento da
economia e do comércio mundial, notadamente do comportamento dos precos das
commodities (agricolas, metalicas e combustiveis) que tém sido determinantes na
dinamica da economia brasileira.

Assim, a emergéncia de novas tendéncias na economia brasileira e mundial representa
um desafio para a analise macroecondmica e sdo o pano de fundo desta Carta de
Conjuntura.
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Economia & Conjuntura € uma publicacao do Instituto de Economia da
UFRJ em parceria com o COPPEAD. A analise da conjuntura
macroeconomica reflete o trabalho de acompanhamento e discussdao no
ambito do Grupo de Conjuntura do IE/UFRJ, mas eventuais opinides
contidas nos diversos artigos refletem o ponto de vista de seus autores. A
secao de economia empresarial fica a cargo de professores e
pesquisadores do COPPEAD.
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Panorama Macroeconomico

Caio Prates

Nestes primeiros meses de 2008, houve um nitido aumento das preocupacoes com a
crise financeira nos Estados Unidos e seus eventuais reflexos sobre a economia
mundial. Mas, até agora, a economia brasileira praticamente nao foi afetada por esta
crise iniciada em julho do ano passado. A expansao do nivel de atividade segue robusta
e, segundo diversos indicadores, a taxa de crescimento do PIB (no acumulado de 4
trimestres), que fechou 2007 em 5,4%, continua em aceleracao. Entre as variaveis mais
relevantes para a atividade economica, o destaque negativo tem sido a trajetoria das
taxas de juros longas, em particular do swap pré x DI de um ano, que teve alta
expressiva no periodo recente (tabela 1). Contudo, este aumento da taxa de juros
decorreu, em boa medida, de fatores internos: a percepcao de um aumento do risco
inflacionario por conta do aquecimento da demanda, reiteradamente apontado pelo
Banco Central. Por certo, a crise nos Estados Unidos também tem contribuido para a
alta da taxa de juros, mas seu impacto negativo tem sido maior nas taxas de juros de
prazo mais longo (de 3 anos para cima), devido a influéncia dos investidores estrangeiros
sobre estas taxas.

Tabela 1 - Indicadores de Confianca

. . Risco dos Taxade Swap de
Risco Blrasn Emergentes (a)-(b) (%) Cambio 1a20 Taxa de Juros Real
(@) (b) * Nominal  PréxDl Ex-Ante
17/7/2007 * 155 168 -13 1,86 10,71 6,94
4/12/2007 * 231 255 -24 1,82 11,62 7,37
22/1/2008 ? 276 297 -21 1,80 12,03 7,40
4/3/2008 ? 258 284 -26 1,67 11,89 7,32
31/03/2008 284 308 -24 1,75 12,69 7,96

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

Outro aspecto negativo do desempenho recente da economia brasileira tem sido a
rapidez da reducao do saldo da balanca comercial (e, em decorréncia, da deterioracdo da
conta corrente). Mas isto tampouco tem a ver com o cenario externo. O ele principal
entre este e uma piora da balanca comercial seria uma eventual queda dos precos das
exportacoes brasileiras. Contudo, tem ocorrido justamente o contrario: um forte
aumento dos precos dos bens exportados pelo pais. A reducao do saldo comercial vem
decorrendo basicamente da aceleracao do crescimento das importacoes (por conta do
aquecimento da atividade econdémica e também do aumento de precos de bens
importados), e nao da desaceleracao das exportacoes.
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Os principais canais através dos quais a crise nos EUA podera afetar a economia
brasileira sdo: i) uma queda dos precos das commodities no mundo, afetando
negativamente os precos das nossas exportacoes e, em decorréncia, o desempenho da
balanca comercial/conta corrente; ii) uma reducao significativa do fluxo de capitais para
o0 pais, proveniente de um aumento da aversao ao risco no mundo e da piora da conta
corrente derivada da queda dos precos das commodities. A combinacao de reducao de
precos das commodities e aumento da aversao ao risco resultaria numa desvalorizacao
cambial significativa, que pressionaria a inflacao, empurraria para cima a taxa de juros,
e desaceleraria o crescimento. Contudo, até agora, nada disso esta acontecendo. Como
evidencia a tabela 2, os precos das commodities (indice CRB) continuaram subindo
firmemente do inicio da crise nos EUA em julho até fevereiro. E o recuo recente destes
precos parece muito mais um ajuste — apoés uma alta muito forte e com claro
componente especulativo nos dois primeiros meses do ano — do que o inicio de uma
queda mais drastica dos precos das commodities. Isto provavelmente s6 ocorrera na
hipotese de uma desaceleracao muito expressiva do crescimento da China, algo que, por
enquanto, nao esta no horizonte. Por sua vez, a economia brasileira continua contando
com financiamento externo abundante, que se traduziu, como mostra a tabela 2, na
continuidade de julho para ca do longo ciclo de apreciacao cambial pelo qual o pais vem
passando, e do aumento vigoroso das reservas cambiais neste periodo.

Tabela 2 - Indicadores do Cenéario Externo

Cenario Externo Brasil

Taxa de Juros T'.MOS do Precgo do Petréleo | indice de Preco de Commodities - CRB Téxa (.je Indice de preco Ta}xa Qe Reseryas .
Tesouro Americano (Brent) em US$ cambio das cambio Internacionais
10 anos Total | Alimentos |  Metais Euro/US$ | Exportagbes R$/US$ (em US$ bilhdes)

2007

jun 5,03 71,41 100,00 100,00 100,00 0,74 100,00 1,93 147,1

dez 4,03 93,85 103,13 105,42 105,83 0,68 111,38 1,77 180,3
2008

jan 3,60 92,21 106,33 112,76 104,80 0,67 114,52 1,76 187,5

fev 3,51 100,10 116,92 126,98 117,80 0,66 114,89 1,68 192,9

mar 3,41 100,30 112,33 117,97 118,44 0,63 - 1,75 195,2

Fonte: Banco Central, Valor Econdmico e Gazeta Mercantil.

Embora o risco de um agravamento da crise financeira nos EUA e de uma desaceleracao
forte da economia mundial continue obviamente presente, o cenario basico do GC para a
economia brasileira permanece tendo como premissa que este cenario externo adverso
nao se concretizara. A despeito da recessdo nos EUA, a economia mundial ainda
cresceria a um ritmo razoavel em 2008, gracas ao bom desempenho das economias
emergentes (em particular, da China), e os precos das commodities exportadas pelo pais
— variavel chave para determinar o grau de contagio da crise nos EUA sobre a economia
brasileira — permaneceriam em nivel elevado.

De todo modo, o crescimento vigoroso em curso da economia brasileira vem sendo
acompanhado por um descompasso bastante acentuado entre demanda domeéstica e
PIB. E este padrao de crescimento aponta para um déficit em conta corrente muito
elevado em poucos anos (mesmo num cenario externo benigno, sem queda dos precos
das nossas exportacoes) e pode trazer problemas para o controle da inflacdo. No
horizonte de 2008, nao parece haver nenhuma dificuldade para financiar o déficit em
conta corrente (um pouco superior a 1% do PIB) que ocorrera. E os riscos inflacionarios
parecem muito mais associados a possibilidade de que altas de precos, provenientes de
choques de oferta, se disseminem devido ao aquecimento da demanda do que ao
descompasso demanda/PIB e ao estreitamento do hiato do produto (nao obstante as
reiteradas adverténcias do Banco Central sobre este risco). Mas, sobretudo pelo seu
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impacto fortemente negativo sobre a conta corrente a mais longo prazo, o padrao de
crescimento atual nao é sustentavel. O crescimento do PIB em 2007, os riscos
associados ao desequilibrio demanda/PIB, o desempenho recente da economia brasileira
(nivel de atividade, inflacao e balanca comercial) e as perspectivas para 2008 sao
examinados a seguir.

O crescimento do PIB em 2007 acabou sendo bem expressivo, atingindo 5,4% - a taxa
projetada pelo GC na Carta de Conjuntura de dezembro. E veio acompanhado por dois
resultados muito positivos: i) forte expansao do investimento (de 13,4%), elevando o PIB
potencial; ii) inflacdo no centro da meta (4,5%), nao obstante o choque de oferta
(alimentos) ocorrido no ano passado.

A aceleracao do crescimento do PIB em 2007 decorreu basicamente da vigorosa
expansao da demanda domeéstica (consumo + investimento) de 7,1%, como indica a
tabela 3. Mas € interessante notar nesta tabela que, mesmo com o cambio tendo se
apreciado ainda mais em 2007, a participacao das importacoes liquidas de bens e
servicos no atendimento do aumento da demanda doméstica recuou de 27% em 2006
para 21% em 2007. Em decorréncia, o % do aumento da demanda domeéstica suprido
pelo PIB elevou-se, neste periodo, de 73% para 79%. E este fato — a maior participacao
do PIB no atendimento do aumento da demanda — reforcou o impacto positivo da
expansao da demanda doméstica sobre o crescimento do PIB no ano passado.

Tabela 3 - Contribui¢do ao crescimento do PIB

Contribui¢8o ao crescimento Taxa de cresc. acum em 4 trim % do aumento da demanda dom. atendido
5 5 ges Liqui (0)/ @+ __ Pelas
Demanda  Exportagdes Importagdes Exportagdes Liquidas|PIB (e) Demanda (0) Pelo PIB (e) importacGes
Domeéstica (a) (b) (c) (d)=(b)-(c) =(a) + (d) Doméstica /(a) liquidas (d)
/(a)
2004.1vV 5,03 2,29 1,61 0,69 5,72 5,18 0,22 113,64 -13,64
2005.IV 2,69 1,53 1,06 0,47 3,16 2,80 0,25 117,43 -17,43
2006.1 3,13 1,48 1,26 0,22 3,35 3,25 0,27 106,98 -6,98
2006.11 3,38 0,99 1,39 -0,40 2,98 3,52 0,32 88,08 11,92
2006.111 4,18 0,90 1,75 -0,85 3,33 4,34 0,34 79,66 20,34
2006.1V 5,16 0,71 2,11 -1,41 3,75 5,35 0,36 72,74 27,26
2007.1 5,42 0,63 2,20 -1,57 3,85 5,61 0,36 71,06 28,94
2007.11 6,00 1,16 2,32 -1,16 4,84 6,20 0,32 80,68 19,32
2007.11 6,56 0,93 2,34 -1,42 5,14 6,77 0,31 78,39 21,61
2007.1IV 6,86 0,97 2,41 -1,45 5,42 7,07 0,31 78,93 21,07

Fonte: IBGE. Elaborag&o Grupo de Conjuntura

De todo modo, a demanda doméstica cresceu bem mais do que o produto em 2007,
como ja ocorrera em 2006. E este desequilibrio macroeconémico vem sendo o aspecto
mais negativo do desempenho recente da atividade econémica. O padrao de crescimento
baseado num descompasso expressivo entre demanda domeéstica e PIB gera dois
problemas: i) tende a produzir uma piora acentuada da conta corrente a cada ano; ii)
representa um risco para o controle da inflacao.

A piora da conta corrente constitui a contraface do desequilibrio demanda/produto.
Com a demanda crescendo bem mais do que o produto tem-se um avanco significativo
da demanda doméstica e uma reducao correspondente das exportacoes liquidas em %
do PIB a cada ano, que se reflete negativamente na conta corrente. Como se percebe na
tabela 4, a participacao da demanda domeéstica no PIB subiu 1,4 ponto % em 2007 (de
97,1% para 98,5% do PIB). Caso as mesmas taxas de crescimento da demanda
domeéstica (7,1%) e do PIB (5,4%) em 2007 fossem mantidas em 2008, o % da demanda
domeéstica no PIB ( a precos constantes de 2007) subiria para 100% - portanto, o das
exportacoes liquidas cairia para zero e o déficit em conta corrente seria equivalente a
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renda liquida enviada ao exterior. Uma piora da conta corrente desta magnitude, em
torno de 1,5 ponto % do PIB a cada ano, nao é sustentavel. E isto torna bastante
improvavel que o padrao atual de crescimento baseado em taxas de expansao da
demanda domeéstica muito elevadas e bem acima do PIB possa ser mantido nos
proximos anos.

Tabela 4 - Composicéo do PIB: Otica da Demanda

a precos correntes a precos constantes de 2006
Demanda Doméstica  Exportag@es Liquidas Demanda Doméstica  Exportagfes Liquidas
2006 97,08 2,92 97,88 2,12
2007 98,47 1,53 98,60 1,40
2008 * 100,01 -0,01 - -

Fonte: IBGE

(1) % da demanda domésticado das exportacGes liquidas no PIB a precos constantes de 2007, supondo-se taxas de
crescimento destas variaveis em 2008 iguais a de 2007 (respectivamente 7,1% e 5,4%).

Parte do descompasso demanda/produto resulta do aquecimento excessivo da demanda
doméstica relativamente as possibilidades atuais de expansao do PIB dadas pelo
produto potencial. Mas nao se pode deixar de lado - como muitos fazem - a
contribuicdo decisiva do cambio apreciado para este desequilibrio macroeconémico.
Como mostra a tabela 3, a inversao entre as trajetorias das taxas de crescimento (no
acumulado de 4 trimestres contra os 4 trimestres anteriores) comecou no 2° trimestre de
2006, quando a taxa de crescimento da demanda doméstica comecou a superar a do
PIB. So6 que, neste momento, a demando doméstica estava crescendo apenas 3,5%. Ou
seja, o descompasso demanda/PIB precedeu o aquecimento da demanda, que somente
passou a ocorrer efetivamente ao longo de 2007. Portanto, pelo menos na sua origem,
parece muito mais apropriado atribuir este descompasso a apreciacao cambial ocorrida
a partir do final de 2004, do que ao comportamento da demanda. Mesmo na situacao
atual, tentar-se reduzir o desequilibrio demanda/PIB apenas via desaquecimento da
demanda imporia um custo excessivo a atividade economica, ja que certamente a
desaceleracdo da demanda também seria acompanhada (ainda que em menor escala)
por reducao do crescimento do PIB. Uma desvalorizacao cambial (moderada) continua
sendo um ingrediente fundamental para a correcao do desequilibrio macroeconoémico
atual, justamente para permitir que o ajuste se faca também via estimulo a producao
domeéstica de bens comercializaveis e nao apenas pela contencao da demanda destes
bens. Mas, evidentemente, o grande problema é como compatibilizar a desvalorizacao
cambial com o controle de inflacdo. Sobretudo no contexto atual de pressoes
inflacionarias latentes, a reducao da taxa de juros - a medida mais eficaz para induzir
uma desvalorizacdo cambial - seria claramente inadequada. Assim, o desafio é tornar a
politica antiinflacionaria menos dependente da taxa de juros (de preferéncia através de
uma politica fiscal mais apertada), de modo a se abrir espaco para que uma taxa de
juros mais baixa e uma taxa de cambio mais desvalorizada ndo comprometam o controle
da inflacao.

Outra preocupacao com o descompasso demanda/PIB reside no seu impacto sobre a
inflacado. @ Mesmo admitindo-se que as estimativas usuais do PIB potencial tém
subestimado enormemente o seu crescimento, a expansao da demanda doméstica em
curso (7% em 2007 e em aceleracao neste inicio de ano) encontra-se certamente muito
acima do crescimento atual do produto potencial (provavelmente ainda abaixo de 5%).
Até aqui, o descompasso demanda/PIB potencial vem-se refletindo num aumento
significativo das importacoes liquidas de bens e servicos (portanto, na piora da conta
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corrente) e num crescimento do PIB efetivo acima do PIB potencial (enquanto isto for
possivel). Mas a verdade é que, por enquanto, nao ha sinal de que este descompasso
esteja pressionando a inflacao de forma relevante.

Nao obstante os riscos associados ao desequilibrio demanda/produto, o comportamento
muito favoravel do PIB nos ultimos meses e indicadores de que o nivel de atividade
segue intenso neste inicio de ano apontam, até o momento, para um crescimento
novamente expressivo do PIB em 2008. Como mostra a tabela 5, as taxas de
crescimento do PIB - tanto a de 12 meses quanto a semestral — aceleraram-se
significativamente ao longo de 2007. E esta aceleracao deixou um carry over muito
positivo para 2008. Por conta disso, mesmo que o crescimento ao longo de 2008 (2°
semestre 08/2° semestre 07) seja, como se espera, mais lento do que os 5,9% de 2007
(2° semestre 07/2° semestre 06), ha boas chances do PIB em 2008 crescer mais de 5%.
Na hipotese de um crescimento linear entre o 2° semestre de 2007 e o 2° semestre de
2008 — adotada nas simulacdoes para 2008 da tabela 5 — bastaria um crescimento de
4,5% no 2° semestre (relativamente ao 2° semestre de 2007) para o crescimento do PIB
em 2008 superar 5%. Mas se o PIB crescer mais no 1° semestre (relativamente ao 2°
semestre de 2007) do que no 2° semestre (relativamente ao 1° semestre de 2008), como
parece mais provavel, o crescimento ponta a ponta (2° semestre 08/ 2° semestre 07)
requerido para o PIB crescer 5% em 2008 sera ainda inferior a 4,5%.

Outro aspecto favoravel para o crescimento em 2008 é a extraordinaria expansao do
investimento. Desde 2004, a FBCF vem crescendo sempre mais do que o PIB, e em
2007 a diferenca entre as duas taxas de crescimento se acentuou, chegando-se ao 2°
semestre do ano passado com taxas de, respectivamente, 15,3% e 5,9%. Assim, o
crescimento do PB potencial vem se elevando significativamente. E isto aumenta a
viabilidade de que um crescimento como o de 2007 — superior ao do PIB potencial —
possa ser mantido em 2008, sem a emergéncia de pressoes inflacionarias por
descompasso demanda/produto.

Tabela 5 - Crescimento do PIB

var % em relacéo a igual
periodo do ano anterior

PIB FBCF
2004 5,72 9,12
2005 3,16 3,63
2006 3,75 9,96
2° sem 4,77 10,47
2007 5,42 13,44
2°sem 5,90 15,31
2008
hipétese | - 2° sem 4,00 -
ano’ 4,71 -
hipotese Il - 2° sem 4,50 -
ano’ 5,09 -
hipétese Il - 2° sem 5,00 -
ano’ 5,47 ]
hipotese IV - 2° sem 5,50 -
ano* 5,85 -

Fonte: IBGE. Elaborac¢édo Grupo de Conjuntura.

(1) Taxa obtida pela série dessazonalizada do PIB, supondo-se crescimento
linear entre o 2° sem/07 e 2° sem/08.
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A possibilidade de um crescimento elevado do PIB em 2008 (acima de 5%) € reforcada
quando se examina o comportamento neste inicio de ano de indicadores relevantes do
nivel de atividade (tabela 6). De um modo geral, estes indicadores vém sugerindo que a
taxa de crescimento do PIB (no acumulado de 4 trimestres) ainda se encontra em
aceleracao. Caso, como parece plausivel a luz dos dados atuais, o crescimento do PIB (4
trimestres) chegue ao final do 1° semestre préoximo de 6%, tera de ocorrer uma
desaceleracao muito forte do PIB no 2° semestre para que a sua taxa de crescimento em
2008 fique abaixo de 5%.

Tabela 6 - Indicadores selecionados do nivel de atividade

var % 12 meses
mar/07 jun/07 set/07 dez/07 jan/08 fev/08

PIB 3,85 4,84 514 5,42 -
Industria Geral 2,65 3,88 4,81 6,02 6,35 6,85
Vendas Comeércio varejista 7,26 8,14 8,90 9,68 9,95 -
Crédito *
total ® 17,16 17,40 18,02 19,19 19,61 19,97
recursos livres
total 19,91 20,04 20,90 22,52 23,18 23,75
PF 22,98 22,17 22,77 24,26 24,80 25,33
PJ 17,18 18,12 19,18 20,91 21,69 22,29
Massa salarial real 5,65 6,16 6,54 5,97 5,82 5,56
Importacao - quantum 17,90 20,43 21,14 22,01 22,12 23,63
Despesas Primérias do Governo Central * 9,90 10,33 8,47 9,27 10,93 10,67

Fonte: IBGE, BACEN e Tesouro Nacional
(1) Var % real. Deflator: IPCA
(2) saldo médio dos ultimos 12 meses contra o dos 12 meses anteriores

Mas se os indicadores mais recentes do nivel de atividade sdo muito positivos, também é
verdade que as preocupacdes com a inflacdo vém aumentando neste inicio de ano. O
fator de maior preocupacao reside no comportamento dos precos no atacado, que
continuam em alta (variacdo % em 12 meses), como mostra a tabela 7. Apdés o forte
choque de precos agricolas em 2007, nos ultimos meses um novo choque de oferta,
desta vez em commodities industriais, vem elevando significativamente os precos
industriais no atacado e o IPA total. Como esta alta dos precos no atacado vem
ocorrendo em meio a uma expansao firme (e em aceleracdo) da demanda, ha
inegavelmente risco de que as pressoes de custo na industria sejam repassadas para os
seus precos finais, afetando negativamente o IPCA. Além disso, € possivel que o longo
ciclo de apreciacdao do cambio observado nos ultimos anos esteja chegando ao final. A
piora acentuada (e bem acima do esperado pelo mercado) da balanca comercial e da
conta corrente neste ano e as incertezas no cenario externo poderao manter estavel a
taxa de cambio nos proximos meses, mesmo com a elevacdo da taxa Selic. Assim, a
taxa de cambio deixaria de funcionar, via apreciacdo cambial, como importante
amortecedor do impacto sobre a inflacado da alta internacional de precos das
commodities.
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Tabela 7 - Inflagdo - var % 12 meses

IPCA IPA
indice Geral Allmeptos Demais bens Servigos Administrados Total Industrial  Agricola
e bebidas
dez/06 3,1 1,2 1,4 55 4,3 4,3 3,5 6,9
dez/07 4.5 10,8 2,0 5.2 1,7 9,4 4.4 24,8
jan/08 4,6 11,5 2,1 51 1,6 10,3 5,3 25,5
fev/08 4.6 11,3 2,1 5,2 1,6 10,6 6,2 23,9

Fonte: BACEN

De qualquer forma, a inflacdo nos precos ao consumidor (IPCA) continua bem
comportada: no centro da meta definida e menor do que em boa parte das economias
emergentes. A tabela 7, que apresenta o IPCA (variacao em 12 meses) desagregado em
bens (alimentos e demais itens), servicos e precos administrados, evidencia que: i) apos
ter-se elevado ao longo de 2007, chegando a 4,5% (centro da meta) em dezembro, a
inflacdo vem permanecendo estavel; ii) a alta da inflacao em 2007 foi claramente
associada ao aumento dos precos dos alimentos (choque de oferta); iii) nos demais bens,
a inflacao subiu ligeiramente, mas ainda se encontra em 2,1%; iv) nos servicos, a alta de
precos (12 meses) tem mostrado resisténcia a queda, mas sem uma tendéncia clara de
aceleracao e ainda inferior aos 5,5% de 2006 (5,2% em fevereiro). Portanto, apesar dos
riscos acima apontados, e do descompasso demanda / produto e possivel estreitamento
do hiato do produto — o risco para a inflacdo mais enfatizado pelo Banco Central - , o
IPCA segue mostrando uma inflacao sob controle, sem pressoes inflacionarias de
demanda relevantes.

Como, além do comportamento positivo do IPCA, as expectativas inflacionarias
continuam bem ancoradas (em torno do centro da meta em 2008 e 2009), o nivel de
utilizacao da capacidade instalada (NUCI) da industria tem-se mantido em nivel elevado
mais estavel (em torno de 83%, segundo a CNI), o investimento continua crescendo
vigorosamente (ampliando o produto potencial), e taxa de cambio tende a permanecer
estabilizada, os riscos inflacionarios ainda nao parecem suficientes para justificar a alta
da taxa Selic. Mas, ao que tudo indica, a opcao do Banco Central sera mesmo por uma
elevacao preventiva da taxa de juros basica. A alta da taxa de juros, caso se confirme,
reforcara o controle da inflacao e (tal vez) reduza a velocidade de piora da conta corrente.
Contudo, esta medida também traz riscos: i) podera afetar negativamente o investimento
ao gerar uma expectativa de expansao mais lenta da demanda (prejudicando o
crescimento do produto potencial); ii) podera resultar numa apreciacao cambial
adicional (sobretudo no caso de uma melhora do cenario externo), piorando por esta via
o desempenho da conta corrente.

De todo modo, o principal destaque negativo no desempenho recente da economia
brasileira ndao vem sendo a inflacdo, mas sim o comportamento da balanca comercial (e
por extensao da conta corrente). E €& preocupante que a balanca comercial venha
piorando rapidamente, a despeito do cenario internacional ainda extremamente benigno
para os precos das nossas exportacoes — cujo aumento de precos no bimestre
janeiro/fevereiro em relacao ao mesmo periodo do ano passado foi de extraordinarios
23,5% (tabela 8).
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Tabela 8 - Balanga Comercial

Fluxo em 12 meses - em US$ var % em 12 meses
Exportacfes Importagbes

X M Saldo US$ | Quantum| Preco US$ | Quantum| Preco
dez/04 96.678 62.782 33.896 32,07 19,09 10,90 30,02 18,26 9,95
dez/05 118.530 73.550 44.980 22,06 9,37 12,11 17,13 5,35 11,18
dez/06 137.808 91.351 46.457 16,26 3,34 12,50 24,11 16,13 6,87
dez/07 160.649 120.619 40.030 16,57 5,49 10,51 32,05 22,01 8,24
jan/08 162.942 124.484 38.458 16,80 5,00 11,35 33,34 22,12 9,11
fev/08 165.613 129.173 36.440 17,57 4,82 12,46 36,49 23,63 10,38
mar/08 165.337 131.191 34.146 16,15 - - 35,93 - -

var % acum no ano

fev - - - 23,51 1,97 21,21 54,49 30,68 18,11
mar - - - 13,79 - - 41,82 - -

Fonte: FUNCEX

A reducao do saldo comercial vem decorrendo basicamente da aceleracao do
crescimento das importacoes, cuja taxa de crescimento (12 meses) passou de 32% em
dezembro para 35,9% em marco. Esta aceleracao foi impulsionada tanto por aumento
de quantidades quanto de precos de bens importados. A elevacdo do quantum
importado vem refletindo a aceleracao da expansao da demanda doméstica - e também
pode, em parte, estar associada a um aumento da participacdao dos bens importados no
atendimento da demanda induzido pelo cambio apreciado. Ja o aumento dos precos das
importacoes de correr da desvalorizacdo do dolar em escala internacional e do aumento
da inflacao no mundo (impulsionado pela alta de precos das commodities).

A trajetoria em curso das importacoes e das exportacoes aponta para uma reducao do
saldo da balanca comercial e uma piora da conta corrente em 2008 bem maior do que se
supunha. Parte da intensificacdo da reducao do saldo comercial em 2008 relativamente
ao ocorrido em 2007 deve-se a uma razao aritmética. De 2006 para 2007, o saldo
recuou US$ 6,5 bilhoes (de US$ 46,5 para US$ 40,0 bilhoes), com taxas de crescimento
das exportacoes e das importacoes em 2007 de, respectivamente, 16,6% e 32%. Ocorre
que, como em 2008 as taxas de crescimento incidem sobre importacoes mais elevadas e
mais proximas das exportacoes, taxas de crescimento das exportacoes e das
importacoes iguais as de 2007 reduziriam bem mais o saldo (sua queda passaria de US$
6,5 bilhdes em 2007 para US$ 12 bilhées em 2008). E bem provavel, porém, que a
diferenca entre as duas taxas em 2008 seja maior do que em 2007, como vem ocorrendo
neste inicio de ano. Caso isto se confirme, a queda do saldo comercial se intensificara.
Para o ano, as projecoes do GC sdo de um saldo comercial de US$ 20 bilhoes (taxas de
crescimento de 14,5% para as exportacoes e de 36,1% para as importacoes). Haveria,
portanto, uma reducéo de US$ 20 bilhées do saldo comercial, e uma piora um pouco
maior da conta corrente (devido ao aumento da remessa de lucros e dividendos), que
passaria de um superavit de US$ 1,5 bilhées em 2007 para um déficit de US$ 21,1
bilhoes em 2008.

Em suma, a economia brasileira vem apresentando, neste inicio de ano, sinais de uma
expansao robusta do nivel de atividade. Ao que tudo indica, a taxa de crescimento do
PIB (no acumulado de 4 trimestres), que atingiu 5,4% no 4° trimestre de 2004, continua
em aceleracao. Mas a elevacao dos juros futuros e, em breve, da taxa Selic - ja
sinalizada pelo Banco Central — devera daqui a algum tempo reverter esta trajetoria do
PIB, desacelerando o seu ritmo de crescimento.
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O cenario basico do GC para 2008 passou a contemplar uma elevacao da taxa Selic ao
longo do ano de 1 ponto % (taxa Selic de 12,25% aa no final de 2008), enquanto se
esperava anteriormente estabilidade ou pequena queda da taxa de juros basica durante
o ano. Nao obstante a elevacao da taxa de juros, a expectativa do GC € de uma
estabilidade da taxa de cambio nos proximos meses, fechando o ano em R$ 1,75. Neste
cenario basico, a crise financeira nos EUA teria impacto moderado no resto do mundo,
com as economias emergentes (em particular, a China) continuando a crescer a um bom
ritmo e os precos das commodities exportadas pelo pais permanecendo em nivel elevado
(ainda que nao mais crescente). Mas, mesmo sem um agravamento maior do cenario
externo, a piora acentuada da conta corrente (bem acima da esperada pelo mercado) e a
maior aversao ao risco no mundo alimentada por incertezas sobre a economia mundial
modificariam a situacao do mercado de cambio. A tendéncia de apreciacao do cambio
até agora vigente seria interrompida, e a taxa de cambio tenderia a permanecer estavel
nos proximos meses. Neste contexto, o aumento do diferencial juros internos/juros
externos produzido pela elevacao da taxa Selic nao teria, portanto, o efeito indesejavel de
aumentar ainda mais a apreciacao cambial.

Mesmo com a elevacao da taxa de juros e a desaceleracao esperada do crescimento mais
a frente (2° semestre), o GC mantém, no seu cenario basico, a projecao de um
crescimento do PIB em 2008 acima de 5% (5,3% na projecao mais recente, taxa muito
proxima, portanto, dos 5,4% de 2007). Este resultado positivo decorreria,
principalmente, dos seguintes fatores. Em primeiro lugar, o carry over muito favoravel
de 2007 para 2008 torna possivel que a taxa anual do crescimento do PIB em 2008 seja
superior a sua taxa de expansao ao longo do ano (2° semestre de 2008/ 2° semestre de
2007), ao contrario do que ocorreu em 2007 e 2006. Concretamente, mesmo com uma
boa desaceleracao do crescimento no 2° semestre (contra igual periodo do ano anterior) —
recuo da taxa de crescimento semestral de 5,9% no 2° semestre de 2007 para algo entre
4,0% e 4,5% no 2° semestre de 2008 -, o PIB ainda podera crescer um pouco mais de
5% neste ano. Em segundo lugar, pelas indicacdes recentes a taxa de crescimento do
PIB (4 trimestres) ainda se encontra em aceleracao, podendo, segundo projecoes do GC,
passar dos 5,4% obtidos no 4° trimestre de 2007 para perto de 6% no 2° trimestre de
2008. Caso isto se confirme, haveria espaco para que, mesmo com uma desaceleracao
acentuada do PIB no 2° semestre, o crescimento no ano fique acima de 5%. Em 3°
lugar, como a elevacao da taxa Selic devera ser relativamente pequena, ndao €& de se
esperar que produza um impacto negativo muito forte sobre a atividade economica —
impacto que, ademais, devera se concentrar no 2° semestre do ano, prejudicando
apenas parcialmente o desempenho do PIB no ano.

Pelas razbdes acima, a expectativa do GC é que o crescimento do PIB continue sendo
expressivo. Mas o forte descompasso entre a expansao da demanda doméstica e a do PIB
(e sua contrapartida, a piora acentuada da conta corrente), que vem caracterizando o
crescimento da economia brasileira no periodo recente sera mantido em 2008. Assim, a
mudanca gradual deste padrao de crescimento (ndo sustentavel a mais longo prazo)
continuara sendo um dos principais desafios da politica econémica.
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Projecoes para 2008

Taxa de Inflacao (IPCA) (em %)
Taxa de Crescimento do PIB (em %)

Saldo Comercial (US$ bi)

Saldo em Conta Corrente (US$ bi)

Taxa de Cambio (R$/US$)

Final do Ano
Meédia do Ano

Taxa Selic
Acumulada no ano
Final do Ano

Projecdes do Mercado*

Projecoes do Grupo de

Conjuntura

4,47 4,70
4,60 5,30
28,00 20,00
-10,00 -21,10
1,75 1,75
1,74 1,75
11,63 11,70
12,00 12,25

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

*Segundo levantamento do BC junto ao mercado realizado em 28/03 /2008 (Relatério de Mercado).
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Nivel de Atividade Industrial

Paulo Gonzaga e Silvio Salles

A Industria em janeiro e o PIB em 2007

Ha dois meses que a industria de bens de capital nao cresce frente ao més anterior, na
série com ajustamento sazonal, e o indice de média movel trimestral para o total da
industria registrou queda em janeiro (-0,3%), o que nao se verificava desde julho de
2006. Mas esses dois movimentos nao devem ser tomados como  motivo de
preocupacao, pois nos diferentes indicadores de curto prazo a economia da sinais que
inicia 2008 em trajetoria de crescimento. Exceto bens de capital, as demais categorias
de uso apontam incremento frente ao més anterior na série com ajustamento sazonal:
bens de consumo duraveis (5,4%), bens intermediarios (1,3%) e bens de consumo
semiduraveis e nao duraveis (1,2%). O conjunto da industria cresceu 1,8% (tabela 1).

No confronto de janeiro de 2008 com igual més de 2007 o aumento de producao foi de
8,5%, acima da média de 2007 (6,0%) e também do ritmo observado no ultimo trimestre
do ano passado (7,9%). Esses 8,5% sao o segundo melhor resultado da série desde
setembro de 2004. Todas as categorias de uso iniciaram o ano com resultados nessa
comparacao acima da média de 2007, exceto bens de capital. Comparando-se o
indicador mensal de janeiro com o trimestral de outubro-dezembro de 2007 (out-dez
2007 /out-dez 2006) (tabela 2) nota-se que a industria e trés das quatro categorias de
uso aceleram seu ritmo de producdo. Apenas o setor de bens de capital diminui seu
ritmo, passando de 24,0% (4° trimestre 2007) para 14,7% (janeiro 2008). Mesmo assim,
mantém taxas expressivas de expansao, que superam largamente a média da industria
geral. A perda de ritmo no setor de bens de capital foi determinada pelo sub-setor bens
de capital de uso misto (20,5% para -1,0%) e pela forte desaceleracao bens de capital
para industria (17,0% para 4,7% respectivamente). No caso do primeiro segmento, o
resultado foi certamente influenciado pela contracdo dos bens de capital provenientes
das atividades maquinas para escritorio e equipamentos de informatica (de 7,6% para -
13,8% e material eletronico, aparelhos e equipamentos de comunicacoes (35,9% para -
14,1%) (tabela 3). Esses segmentos devem estar impactados pelo aumento das
importacoes e no caso de informatica aparentemente sua fase de elevado ritmo de
incremento da producao terminou, o que era até certo ponto esperado, pois esse setor
vinha crescendo a taxas muito elevadas, que sao dificeis de sustentar por um longo
periodo de tempo.

Ha indicios de que o setor de bens de capital esteja proximo de perder dinamismo. A
principal evidéncia disso € que dois (BK para fins industriais e de uso misto) de seus
trés principais setores, estdo com crescimento, em bases anuais, estabilizado nos
ultimos meses. Apenas o setor de bens de capital de equipamentos de transporte
continua acelerando seu ritmo de producao nessa comparacao (grafico 1).




Nas demais categorias de uso os destaques foram principalmente Petrdleo e gas e
adubos e fertilizantes em bens intermediarios. Ambos os segmentos registraram taxas
negativas no ultimo trimestre de 2007 (-2,1% e -9,6% respectivamente) e apontaram
incremento em janeiro de 2008 (2,8% e 15,5%). Vale destacar ainda o forte crescimento
de celulares (25,2% em janeiro ante 6,4% no ultimo trimestre de 2007) e continuidade
da retracao em abate de bovinos e suinos (-4,1% e -1,6% respectivamente).

O PIB acelerou seu crescimento, passando de 3,8% em 2006 para 5,4% em 2007. A
maioria dos setores melhorou seu desempenho, com destaque para intermediacao
financeira (de 6,2% para 13,0% em 2007) e servicos de informacoes (de 2,5% para 8,0%).
Mas o bom resultado global foi decorrente do desempenho dos setores de peso como a
industria de transformacao (de 2,0% para 5,1%), comércio ( de 5,1% para 7,6%) e
agropecuaria (4,2% para 5,3% respectivamente). Nas categorias de demanda final os
destaques foram o consumo das familias (4,6% em 2006 e 6,5% em 2007) e a formacao
bruta de capital fixo (10,0% e 13,4% respectivamente).

Na ponta da série, trimestre contra trimestre anterior com ajuste sazonal, ha uma ligeira
desaceleracao de crescimento do terceiro trimestre de 2007 (1,8%) para o quarto de
2007 (1,6%), refletindo movimento nesse sentido verificado na formacao bruta de capital
fixo (de 4,6% para 3,4%) e a significativa mudanca de sinal na agropecuaria, que passa
de 7,1% para -0,3% respectivamente.

O bom resultado para o PIB em 2007 reflete basicamente o efeito de um conjunto de
fatores sobre o comportamento da demanda interna e sobre os investimentos: o
aumento do emprego, da renda média e da oferta de crédito que em parte sdo produto
da propria dinamica do ciclo econémico — ex: crescimento da producao gera aumento do
emprego — € em parte sao produto de decisdes de politica econdmica — ex: aumento do
salario minimo, expansao do programa bolsa familia, juros estaveis.

Os resultados agregados sobre o PIB e sobre a atividade da industria sdo bastante
favoraveis, mas no detalhe é possivel identificar sinais de alguma desaceleracao, em
especial no lado dos investimentos. Se confirmados pelos proximos resultados podem
gerar alguma preocupacdo, uma vez que a demanda interna nesse inicio de ano da
sinais de continuar forte.. A perda de dinamismo do investimento aparece em alguns
indicadores: na série com ajuste sazonal a formacado bruta de capital fixo esta em
desaceleracao ha dois trimestres (4,9% 2° tri 2007, 4,6% 3° tri 207 e 3,4% 4° tri 2007);
bens de capital ndo cresce ha dois meses na comparacao més/meés anterior (-0,2%
dezembro 2007 e 0,0% janeiro de 2008). Nas séries contra igual periodo do ano anterior
ha desaceleracao de bens de capital do quarto trimestre de 2007 (24,0%) frente a janeiro
de 2008 (14,7%), com destaque para um segmento chave que é bens de capital para
industria (17,0% e 4,7% respectivamente). No recorte por atividade, apenas dois (BK
veiculos automotores e maquinas e equipamentos) dos seus seis segmentos estao
acelerando seu ritmo produtivo. Esse movimento esta presente em apenas dois (BK
equipamentos de transporte e agricola) dos seis subsetores. No entanto a desaceleracao
soO € nitida em maquinas para escritorio e equipamentos de informatica e em e bens de
capital para outras atividades, dois segmentos que tém pouco peso. Predomina portanto,
certa estabilidade nas taxas de crescimento, o que pode ou ndo ser prenuncio de um
movimento de desaceleracao. Portanto, cabe ficar atento ao desempenho desse setor nos
proximos meses, dada sua importancia como “fiador” da sustentabilidade do atual ciclo
de crescimento da industria.
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Tabela 1
Indicadores da Producéo industrial por Categoria de Uso

Brasil — janeiro 2008

Categoria de Uso Variagéo (%)
Més/Més [Mensal |AcumuladojAcumulado
* no ano 12 meses
Bens de Capital 0 14,7 14,7 19,2
Bens Intermediarios 1,3 8 8 5,2
Bens de Consumo Duraveis 5,4 15,7 15,7 9,9
Bens de Consumo Semiduraveis e Nao 1,2 55 55 3,6
Duraveis
Industria Geral 1,8 8,5 8,5 6,3
*com ajuste sazonal
Fonte: IBGE-PIM-PF
Setores selecionados 4° Tri/07 | Janeiro/08
IndUstria Geral 7,9 8,5
Bens de Capital 24,0 14,7
para industria 17,0 47
para agricultura 63,0 76,8
para transporte 20,6 36,1
para energia 41,5 19,8
para construcao 26,5 10,9
para uso misto 20,5 -1,0
Bens Intermediarios 6,8 8,0
Petroleo e gas -2,1 2,8
Extr. minerais ferrosos 14,0 11,3
Téxtil - Intermediarios 3,0 -2,3
Refino de Petréleo 4.8 7,2
Adubos e fertilizantes -9,6 15,5
Insumos para a construcao civil 7,3 10,7
Celulose 13,5 7,6
Metalurgia basica 7,0 6,5
Bens de Consumo Duraveis 13,4 15,7
Automoveis 21,6 22,0
Eletrodomésticos 4.8 0,8
Linha Branca - Excl. forno micr 8,3 5,2
Linha Marrom -0,4 2,9
Qutros Eletrodomésticos 4.6 -9,6
Celulares 6,4 25,2
Mobiliario - Duraveis -4.8 2,1
Bens de Consumo Semi e ndo D 4,1 5,5
Abate de bovinos e suinos -1,6 -4,1
Abate de aves 4,5 7,5
Leite e laticinios -3,6 1,8
Bebidas - Semi e Nao Duraveis 6,3 7,4
Calgados 2,7 2,6
Farmacéutica - Semi e Nao Dura 1,6 9,8
Alcool e gasolina (carburantes) 12,2 13,9
Semiduraveis 7,7 10,7
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Atividades 4° Tri/07 Janeiro/08 Pesos
Industria Geral 7,9 8,5
Bens de Capital 24,0 14,7
Maquinas e equipamentos 33,5 22,8 27,1
Maquinas para escritério e equipamentos de informética 7,6 -13,8 6,8
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 35,3 14,6 10,1
Material eletronico, aparelhos e equipamentos de comunicagoes 35,9 -14,1 13,6
Veiculos automotores 34,2 39,5 20,8
Outros equipamentos de transporte -8,1 25,5 14,3
Bens Intermediarios 6,8 8,0
IndUstrias Extrativas 6,1 7,9 11,7
Alimentos 52 3,2 6,7
Téxtil 3,0 -2,3 42
Celulose e papel 3,0 3,5 7,3
Refino de petréleo e produgéo de alcool 57 57 14,5
Outros produtos quimicos 4,0 13,8 11,6
Borracha e pléastico 11,6 11,0 55
Minerais ndo metalicos 6,1 10,3 6,4
Metalurgia basica 7,0 6,5 13,2
Produtos de metal 11,0 10,4 3,3
Veiculos automotores 18,3 18,9 53
Bens de Consumo Duréaveis 13,4 15,7
Maquinas e Equipamentos 78 -0,5 18,9
Material eletrénico, aparelhos e equipamentos de comunicagdes 3,8 16,1 18,9
Veiculos automotores 21,6 22,0 48,1
Outros equipamentos de transporte 21,4 26,2 5,8
Mobiliario -4,8 2,1 6,2
Bens de Consumo Semi e ndo Duraveis 4,1 5,5
Alimentos 2,1 47 30,0
Bebidas 6,3 7,4 12,7
Fumo 2,3 2,2 2,3
Téxtil 20,4 10,4 2,2
Vestuario 9,2 15,9 4,2
Couros e Calgcados 1,2 1,7 53
Edicdo e impresséo 0,6 -2,3 10,0
Refino de petréleo e produgédo de alcool 12,2 13,9 12,9
Farmacéutica 1,6 9,8 6,6
Sabdes, detergentes e artigos de perfumaria 0,9 1,7 5,8

Economia & Conjuntura  ......... Marco de 2008

19




Evolucédo do PIB por setor de atividade e componente da demanda final
Base: ano anterior (%)

2006 - 2007
Setores 2006 2007
Agropecuaria 4,2 5,3
Extrativa Mineral 5,7 3,0
Industria de Transformagédo 2,0 51
Construgéo 4,6 5,0
Prod. e distrib. de eletricidade, gas e agua 3,3 5,0
Comércio 5,1 7,6
Transporte, armazenamento e correio 3,2 4.8
Servigos de Informacdes 2,5 8,0
Intermed. Financeira, prev. Complem. e Serv. Rel. 6,2 13,0
Outros Servicos 3,1 2,3
Ativ. Imobilidrias e aluguel 2,3 3,5
Adm. Saude e Educacéao publicas 3,7 0,9
P1B 3,8 5,4
Componentes da Demanda Final
Consumo das Familias 4.6] 6,5
Consumo do Governo 2,8] 3,1
FBKF 10,0 13,4
Exportacoes 4.7 6,6
Importacdes 18,3] 20,7
Fonte: IBGE - PIB trimestral
indice de Base Fixa com ajuste sazonal
Base: trimestre imediatamente anterior (%)
2007
Setor de Atividade 2007
Jan-Mar |Abr-Jun JJul-Set |Out-Dez
PIB 1,0 1,5 1,8 1,6
Por Setor de Atividade
Agropecuéria -1,2 1,2 7,1 -0,3
Industria -1,3 2,9 1,3 1,4
Servicos 1,4 0,9 1,3 1,6
Por componentes da Demanda Final
Consumo Familias 1,5| 1,6| 1,6 3,7
Consumo Governo 2,5 -0,1 0,2 0,0
FBKF 2,3 4,9 4,6 3,4
Exportacéo 1,0 1,1 1,4 2,6
Importacéo 4,3 3,00 8,8 5,6

Fonte: IBGE - PIB trimestral
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Investimento

Marcos Felipe Casarin

1. Conjuntura Internacional e Perspectivas

Desde de dezembro de 2007, quando foi divulgada a ultima edicao deste boletim, a
conjuntura internacional sofreu mudancas significativas. O que antes nao passava
apenas de um cenario provavel tornou-se realidade: os EUA ja estdo a beira de uma
recessao. Embora sua magnitude e duracao permanecam desconhecidas, o fato € que ja
podemos contar com um crescimento proximo a 1% para a economia americana neste
ano de 2008. Resta saber quais serdo os impactos desta nova conjuntura internacional
para a economia brasileira, em especial, para a Formacao Bruta de Capital Fixo — que
compreende a evolucao do consumo aparente de bens de capital e o desempenho do
setor de construcao civil.

Um crescimento da ordem de 1% nos EUA em 2008 trara como conseqiiéncia alguma
desaceleracdo na economia mundial, mesmo que a China — candidata a nova locomotiva
do planeta — nao seja afetada pela crise e continue experimentando taxas de expansao
elevadas nos proximos trimestres. A Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento
Economico (OCDE) ja projeta, inclusive, crescimento proximo a 2% para a economia
mundial neste ano, o que, segundo a instituicao, acarretara em queda - ou, pelo menos,
desaceleracdo - nos precos das commodities - que encontram-se em suas maximas
histéricas. A contrapartida desta piora nos termos de troca para o Brasil nao sera trivial.
Mais da metade da nossa pauta exportadora esta diretamente ligada a estes produtos, e
uma queda em seus precos comprometera grande parte do nosso saldo comercial,
aumentando ainda mais nosso déficit em conta corrente!l.

Na esfera financeira, esta crise originada no mercado de crédito norte-americano tem
provocado uma crescente volatilidade nos mercados de capitais, e o mercado brasileiro
nao é excecao. Em momentos como esse, as empresas encontram sérias dificuldades de
se financiar colocando papéis tanto no mercado internacional, quanto no doméstico,
reduzindo uma das mais importantes fontes de financiamento para investimentos. Em
2007, o mercado de capitais financiou, através de emissoes primarias e secundarias de
acoes e debéntures, montante superior ao desembolsado pelo BNDES, até entdao maior
financiador das empresas brasileiras. Para 2008, nao se espera que o padrao verificado
em 2007 se mantenha, justamente por conta das incertezas e da volatilidade elevada.
Sendo assim, € possivel que o investimento venha a desacelerar por conta da questao do
financiamento.

Entretanto, o padrao de crescimento baseado na demanda interna que vigora desde
2006, quando inserido num contexto de deterioracao do quadro externo, tem como
vantagem ser pouco afetado por uma eventual reducao na demanda por nossas
exportacoes. A absorcao doméstica (consumo + investimento) tem fundamentos
suficientes para continuar crescendo a despeito de uma desaceleracdo na economia

1 Um exercicio de simulagéo indica que o saldo comercial brasileiro sofreria uma reducéo de US$ 20 bilhdes (ou 2/3 do saldo
esperado para 2008) caso os pregos das commodities seguissem comportamento semelhante aos dos outros produtos
manufaturados da nossa pauta.




americana e mundial. O investimento, em especial, tera como estimulo o dinamismo de
um setor em franca recuperacao, a construcao civil, que exercera papel crucial para
mitigar os efeitos da crise externa sobre o financiamento das empresas.

A construcao civil residencial, que vinha de uma década de periodos de “stop and go”,
agora encontra-se fortemente impulsionada pelo crescimento da ordem de 25% a.a. do
crédito habitacional, que deslanchou ap6s a configuracdo de um ambiente
macroeconodmico mais estavel e previsivel. Isto sem falar nos avancos na legislacao
realizados em 2004 e 2005 que ampliaram a atratividade destas operacoes, estimulando
os bancos a ofertar este tipo de crédito. Soma-se a este, o nao desprezivel impulso do
investimento publico, expressado pelo inicio das obras do PAC, que tém como objetivo
expandir a infra-estrutura do pais, eliminando importantes gargalos ao crescimento.

Como se sabe, uma das variaveis-chave para o sucesso deste modelo baseado na
demanda interna sao as importacoes, que tém tido papel crucial para garantir
crescimento com estabilidade de precos. As empresas brasileiras estdo aproveitando
como nunca a valorizacdo do Real para importar maquinas e equipamentos de paises
desenvolvidos, possibilitando aumento da producao sem grande elevacdao de custos,
através da substituicdo de maquinas antigas por outras novas e mais produtivas.
Ademais, a penetracao no varejo de bens de consumo importados mais baratos tem sido
capaz de acirrar a concorréncia neste mercado, contribuindo de forma decisiva para
retardar a decisao remarcar precos por parte dos comerciantes.

Por fim, € possivel projetarmos para 2008 uma continuidade no ciclo de crescimento da
FBCF - que ja dura quinze trimestres -, porém com alguma desaceleracdo, por conta da
deterioracao do quadro externo e seus respectivos impactos acima mencionados. Como
resultado, a taxa de investimento devera atingir (ou até superar) o patamar de 18,4% do
PIB, supondo taxas de crescimento de 5% para o produto, e a partir de 10% para o
investimento? (Grafico 1).

Gréfico 1: Taxa de Investimento Acumulada em 12 Meses (% PIB)
19% = Fonte: IBGE
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2 0 crescimento de 16% “ponta a ponta” no quarto trimestre de 2007 propicia um carry-over de 6% para 2008. Para o primeiro
trimestre deste ano ha fundamentos para acreditarmos em uma pequena aceleragdo da FBCF, puxada pelo consumo aparente de
maquinas. Nos trimestres seguintes este componente deve desacelerar gradualmente por conta de menor aquecimento da
producgdo interna e das importacdes. No entanto, a construgdo civil deve ter comportamento oposto, encerrando o ano com
crescimento préoximo de 7%. Neste cendrio, a FBCF encerraria 2008 com crescimento variando entre 10% e 12%, onde a
diferenca, basicamente, ficaria por conta do tamanho da desaceleracdo da absorcdo de bens de capital.
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2. Desempenho da FBCF nas Contas Nacionais em 2007

O més de marco de 2008 trouxe como noticia o excelente resultado do PIB de 2007:
crescimento de 5,4%, puxado pela expansao de 13,4% do investimento, que contribuiu
sozinho com 2,4 p.p. do crescimento do produto como um todo (Grafico 2).

Gréfico 2: PIB pela Otica da Demanda - Contribuigdo para o Crescimento Acumulado em 12 meses
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O atual ciclo de crescimento da FBCF é o maior desde o inicio da série historica, em
1991 (Grafico 3). A sucessao de quinze trimestres consecutivos de crescimento? resultou
numa expansao acumulada de 36% sobre o nivel verificado em 2004, o que significa ser
nao s6 o mais longo, como também o mais intenso ciclo de crescimento do indicador nos
ultimos dezesseis anos. Uma analise dos dados na margem também nos permite dizer
que o investimento ainda encontra-se em fase de aceleracdo, ja que a taxa de
crescimento do ultimo trimestre sobre o mesmo trimestre do ano anterior esta em 16%,
numero superior a verificada no conceito de crescimento acumulado em doze meses
(13,4%). Outra evidéncia de aceleracdo da FBCF é a manutencdao de taxas de
crescimento trimestral* positivas pelo 11° trimestre consecutivo.
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Gréfico 3: Formagdo Bruta de Capital Fixo, taxa de crescimento referente aos Gltimos 12 meses, 1992-2007
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Através da abertura do indice de FBCF entre absorcao de bens de capital e construcao
civil5, podemos observar que o crescimento do investimento vem sendo puxado pelo
consumo aparente de maquinas, que registrou crescimento de 22,5%, contribuindo com
12,1 p.p. da expansao de 13,4% do indicador em 2007. O resultado esta atrelado ao
excelente momento da industria nacional, que somado ao impulso das compras
externas, fez o peso dos bens de capital subir de 43% do total em 2000 para 54%, em
2007 (Grafico 4). O outro lado deste avanco € a perda de importancia da construcao civil
na composicao do investimento, ocasionada por um longo periodo de baixo crescimento.
No entanto, esperamos que a atividade da construcao recupere parte da perda de peso
dos ultimos anos, ja que a expectativa € de que o setor seja uma das locomotivas do

crescimento econéomico no proximo biénio®.

Gréfico 4: FBCF, Construcéo Civil vs. Absorcdo de Bens de Capital (2000-2007)
Fonte: IBGE
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3. Monitoramento dos Indicadores Mensais

Segundo o IBGE, a producao nacional dos insumos tipicos da construcao civil (ITCC)
cresceu 5,8% nos doze meses encerrados em janeiro deste ano. Podemos encarar este
resultado como animador, pois finalmente ilustra uma aceleracdo no crescimento deste
setor, como ja vinhamos prevendo nas edicoes anteriores deste boletim”. Entretanto, um
fato que pode preocupar os empresarios da construcao € o comportamento dos precos
internos dos seus insumos. O aquecimento da atividade, com o inicio simultaneo de
diversas obras publicas e privadas, pode ter causado algum descompasso entre oferta e
demanda, exercendo pressao altista nos precos. Uma possivel prova deste fenomeno foi

% 0 terceiro componente - “Outros”- tem peso proximo a 9%, e incorpora basicamente servicos de investimento.

6 As simulacgdes indicam que os efeitos da aceleracdo da construcdo civil s6 comecardo a ser sentidos nos pesos da FBCF do ano
de 2009.

"'Um dos principais termdmetros para esta atividade, a producdo nacional de cimento, calculada pelo Sindicato Nacional das
Industrias de Cimento (SNIC), ja vinha crescendo a taxas proximas a 10% desde o segundo semestre do ano passado.
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a elevacao de mais de 20% no preco do cimento (no varejo) nos ultimos doze meses,
captada pelo IPCA, embora o INCC (FGV) ainda esteja abaixo dos 6%. Como foi abordado
anteriormente, um dos principais motores desta recente expansao da construcao civil é
o crédito habitacional, que se reaproxima do patamar de 1,8% do PIB, alcancado pela
ultima vez no ano de 2001 (Grafico 5). Outro fator que corrobora a hipotese de
aquecimento do setor € a geracao recorde de empregos na atividade de construcao
(+16,4%, em 12 meses), conforme dados do CAGED.

26% = T 1.9%

Grafico 5: Operagdes de Crédito Habitacional ao Setor Privado
Fonte: BCB
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A principal locomotiva do investimento em capital fixo, o setor de bens de capital,
encontra-se em seu melhor momento desde o inicio da década. O crescimento é
generalizado. Crescem a producao nacional, as importacoes, e até as exportacoes. O
bom momento da economia, ilustrado pelo pujante crescimento de 7,1% da absorcao
domeéstica em 2007, tem exigido niveis de investimento cada vez maiores para atender
as demandas de consumo das familias e do governo. Com isso, as encomendas novas
maquinas tém impulsionado a producao e as importacoes, que crescem a assustadores
55% ao ano, puxadas pelo efeito-cambio positivo.
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Gréafico 6: Bens de Capital (taxas de crescimento acumuladas nos Gltimos 12 meses)
Fonte: IBGE, FUNCEX

30 A

20 A

10 A

Importacdes MProducgdo Nacional
-10 4

-20 A
jan/04 jul/oa jan/05 jul/os jan/06 jul/oe jan/07 jul/o7 jan/08

Economia & Conjuntura  ......... Marco de 2008 26




A producao nacional de bens de capital registrou uma leve desaceleracao em janeiro
deste ano, caindo de 19,9% para 14,7% na comparacado com o mesmo més do ano
anterior. Entretanto, € um fato que nao traz grandes preocupacoes pois, além da
magnitude ter sido pequena, as importacoes mais do que compensaram a queda,
registrando aceleracao de 30,1%, em dezembro, para 52,7% em janeiro®. Se por um lado
o crescimento desenfreado das importacoes de maquinas constitui uma preocupacao
acerca de um possivel arrefecimento da producao nacional, por outro existem motivos
para continuarmos acreditando num aquecimento do mercado doméstico. Um bom
termometro para tal suposicao € o ritmo de crescimento dos desembolsos do FINAME,
uma espécie de financiamento direto e sem burocracias para uma lista de bens de
capital produzidos internamente, oferecido pelo BNDES. Em 2007, tais desembolsos
pularam do patamar de R$ 12 bilhdes para R$ 20 bilhdes (o que equivale a um
incremento de 59%), e o montante liberado em janeiro deste ano superou em 33,5% o
valor referente ao mesmo més do ano anterior.

O comportamento dos precos internos de bens de capital, captado pelo IPA-DI de
Maquinas, Equipamentos e Veiculos (FGV) registrou inflacdo de 1,7% nos doze meses
até fevereiro, apoés variar entre 2% e 3% durante todo o ano de 2007 - resultado
fortemente influenciado pela queda de 9% dos precos de bens de capital importados (em
R$). O cenario atual, que combina demanda em alta com precos em queda, persiste
altamente favoravel a importacao de maquinas e equipamentos, conforme mostra o
Grafico 7.

Grafico 7: Importagdo de Bens de Capital - Pregos vs. Quantum (indice jan/02 = 100)
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8 No conceito de taxa de crescimento em doze meses, a producdo registrou desaceleracdo de 19,5%, em dez/07, para 19,2%, em
jan/08. As importacdes tiveram comportamento oposto, subindo de 32,1% para 34,1%, no mesmo periodo (Grafico 6).
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4. Conclusao

O ano de 2007 reuniu uma combinacdo de diversos fatores de estimulo aos
investimentos em capital fixo: (i) forte crescimento da demanda interna, em especial pelo
consumo das familias, puxado pela rapida expansao do crédito; (ii) farta disponibilidade
de financiamento para novos investimentos nos mercados de capitais interno e externo;
(iii precos de maquinas cadentes e sem tendéncia de reversao; (iv) expectativa de
continuidade do ciclo de crescimento econdémico; e (v) ambiente macroeconomico
altamente previsivel, com reduzida volatilidade de cambio, juros e inflacdo. Para 2008, o
cenario somente nao sera tao favoravel como o do ano anterior por conta do quadro
externo, ja que a possivel escassez de financiamento atrelada a maior volatilidade
também ajuda a reduzir o grau de previsibilidade. Os outros fatores positivos acima
mencionados nao deverdao sofrer alteracoes significativas de comportamento,
continuando a contribuir favoravelmente para o investimento. Por fim, imaginamos que
a crise internacional tera pouco efeito sobre a nossa economia real, e que a magnitude
do impacto dependera, em grande medida, do comportamento dos precos das
commodities ao longo do ano.
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Inflagdo

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho
Inflacao em 2008 - Projecao e Pricipais Temas

A projecao para o IPCA em 2008 é de variacao de 4,7%. O numero € resultado da
trajetoria esperada de 3,7% para os precos administrados e 5,22% para os livres.

Nosso modelo de projecao assume como variaveis exogenas a taxa de cambio e o hiato
do produto(1) projetados em R$/USD1,72 e 0,2% (projecao para o PIB de 4,0% e produto
potencial de 3,8% através do filtro da Kalman — Grafico 1) respectivamente.

A partir de modelagens nao foi possivel incorporar trajetorias para a continuidade do
atual choque de oferta, leia-se o aumento do milho, soja e do trigo sobre a cadeia
secundaria de alimentos no IPCA. Entretanto, estimamos o repasse do atacado para o
varejo de 80% dessa cadeia de precos. Assumindo que 40% dos alimentos do IPCA estao
diretamente ou indiretamente associados com o choque de oferta, uma variacdao de 30%
na cotacao da cesta de milho, soja e trigo no mercado internacional traria um impacto
de 0,35% no IPCA.

A taxa de cambio por sua vez, tem subestimado a inflacdo de precos livres, uma vez que
nao tem incorporado com propriedade a mudanca dos termos de troca (acreditamos que
isso ocorra pelo efeito portfolio uma vez que a taxa de juros esta fora do equilibrio).
Essas duas questdes representam os principais fatores de risco geradores de surpresas
positivas na inflacao em 2008.

De qualquer forma, existem duvidas consideraveis sobre a trajetoria de inflacao em 2008
que sao muito dificeis de modelar e antecipar. A atual projecao do IPCA de 4,7% pode
ser tornar conservadora se pesarem mais os fatores microeconémicos subjacentes na
inflacao:

Grafico 1 - Intervalo Entre Metodologias do Hiato do Produto
Metodologias: Filtro de Kalman, HP, Linear, Beveridge Nelson e Filtro
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- Concorréncia setorial e poder de fixacao de preco: a crescente disputa pelo mercado
interno reduzindo as margens dos produtores e do atacado. A experiéncia internacional
demonstra que paises que saem de um ambiente inflacionario e passam a conviver com
maior estabilidade (medido como menor desvio padrao das observacoes mensais)
melhoram o grau de concorréncia do mercado. O efeito final sobre a economia € um
menor poder de fixacdo de preco que ajuda a amortecer choques inflacionarios. Essa
constatacdo ganha ainda mais forca com o cambio apreciado e a maior propensao a
importar.

- Efeito riqueza e substituicao (elasticidades cruzadas): Ha setores que encontram
resisténcias a novos aumentos de precos como, por exemplo, o feijao, o leite e proteinas
animais (variacao em 2007 de 125%, 36% e 30% respectivamente). Os niveis atuais de
precos, em alguns casos, ja se encontram em patamares recordes em relacdo ao
historico. Elevacoes de precos adicionais podem ser seguidas por reducao de consumo
ou a preferéncia de produtos similares.

- Taxa de cambio e os avancos tecnologicos. — A valorizacdo do Real permitiu o
investimento em maquinas e equipamentos que terminam em aumentar a produtividade
da economia. Nesse caso, a reducao de margens, advinda de choques de oferta, poderia
ser compensada com ganhos de produtividade.

A taxa de cambio deve ficar fechar o ano préximo de R$ 1,7 devido ao aumento da
aversao ao risco provocada pela crise americana (saida da conta financeira), menor vigor
das contas externas (estimamos USD24 milhoes de saldo comercial) e nossa expectativa
de recuperacao do dolar frente as moedas internacionais no segundo semestre do ano
(quando o Fed Funds alcancar seu equilibrio que acreditamos que seja 2%).

Grafico 2 - Intervalo de Projecéo da Taxa de Cambio
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Nosso cenario leva em consideracao que os alimentos devem continuar a pressionar o
IPCA, mas com menor intensidade. Porém, se persistir a trajetoria de alta, especialmente
nos precos dos cereais ou por efeitos climaticos, ndo podemos descartar um numero
acima de 5% para a inflacao. Ainda assim, nao seria uma variacao aberrante em relacao
a paises semelhantes ou até mesmo superiores ao Brasil em estabilidade de precos.
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A trajetoria de inflacao em 12 meses estimada em nosso modelo nao fica em nenhum
momento do ano inferior a 4,5%, o que torna novos cortes da taxa SELIC um evento de
baixa probabilidade. A projecao do Banco Central no Relatorio Trimestral deve ser
revista de 4,3% para 4,6% em marco, corroborando o momento delicado que a inflacao
se encontra.

O Banco Central poderia entender que a inflacdo tem carater temporario, advindo dos
precos de alimentos e seguir cortando a taxa SELIC, porém entendemos que esse
procedimento nao seria correto, pois sabemos que a natureza do choque tem carater de
maior extensao (exceto que haja uma deterioracdo muito intensa da economia
americana com impacto generalizado na atividade global). A literatura econdémica mostra
que no geral os choques de oferta na economia sdao bem conhecidos. A autoridade
monetaria tem informacoes para fazer a distincdo entre a natureza e duracao e o
potencial impacto sobre a economia.

As commodities agricolas provavelmente estdo passando por um “super ciclo” assim
como os precos dos metais desde 2002. Nesse caso, perseguir uma medida de nucleo
seria uma forma de ignorar informacao disponivel sobre o futuro dos precos.

Tabela 1 — Projecdo do IPCA Desagregada

Pesos nov/07  dez/07  jan/08 2005 2006 2007 2008

IPCA 100.0 0.38 0.74 0.54 5.69 3.14 4.46 4.69
Administrados 305 0.26 0.18 0.20 9.00 4.52 1.75 3.70
Livres 69.5 0.50 0.98 0.68 4.20 3.17 6.18 5.12
Duraveis 9.71 -0.16 0.03 0.20 3.05 -1.55 -0.45 1.00
Servicos 22.6 0.37 0.46 0.43 6.79 5.55 5.14 5.00
Né&o-Duraveis 27.0 0.84 1.90 131 3.09 2.36 10.25 6.95
Semi-duraveis 10.3 0.54 0.58 0.08 7.09 4.66 4.43 4.50
Fonte:IBGE

Elaboragdo: SLW Asset
A Estrutura a Termo x Politica Monetaria

O mecanismo de transmissao da politica monetaria para a estrutura a termo pode ser
descrita da seguinte maneira : as expectativas de mudancas na taxa basica movem a
curva de juros futura posto que o mercado antecipa os movimentos do Banco Central.
No regime de metas de inflacdo o papel da comunicacado € muito importante uma vez que
influéncia a estrutura a termo de juros com impactos sobre os custos de empréstimos
para as firmas e familias. A estrutura a termo tem o efeito final de influenciar o nivel de
atividade sem que nenhuma alteracdo de juros tenha sido realizada — apenas pela
comunicacao do Banco Central.

Esta dinamica, descrita anteriormente sobre a estrutura a termo, é chamada de teoria
das expectativas. Entretanto, estudos mostram que na maioria das vezes esse processo
nao ocorre. Na pratica ocorrem mudancas na estrutura a termo por preferéncia de
liquidez, falta de credibilidade do Banco Central e mudancas no grau de percepcao de
aversao ao risco.

No Brasil, as recentes elevacoes das taxas futuras de juros parecem estar relacionadas a
um aumento da aversao ao risco. Apesar do Banco Central ter apertado o discurso nas
ultimas atas, a trajetoria futura de inflacdo nao parece ser consistente com um
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recrudescimento na politica monetaria. A inflacao fica ao longo do ano acima da 4,5%,
porém nao ha por nenhum agente no mercado a expectativa de uma trajetoria explosiva
— em todos os casos o IPCA retorna para proximo de 4% em 2009.

Findo o processo de convergéncia de uma economia com inflacio moderada para baixa,
parece mais razoavel que o Banco Central amplie o horizonte de monitoramento da
inflacdo para 18 ou 24 meses. Partindo desse pressuposto, a inflacdo estaria
confortavelmente na trajetoria da meta.

Existem estudos como o do economista Juan Manoel do Banco Central da Coléombia que
demonstram que as flutuacoes da estrutura a termo estdo muito mais relacionadas com
as mudancas de aversao ao risco do que alteracdoes da politica monetaria. Mesmo
quando o aumento de aversao ao risco seja advindo de choques de oferta sobre os
precos.

Existem diversos motivos para que haja um prémio de risco embutido na taxa de juros:
aumento de aversao ao risco, prémio por liquidez e segmentacao no mercado de titulos.

As taxas futuras de juros tém subido no Brasil recentemente. Acreditamos que grande
parte desse movimento esteja associado com um aumento da aversao a risco advindo da
crise na economia americana. Mesmo que essa crise tenha ocorrido em um momento
onde a inflacado esta proxima da meta e o Banco Central tenha apertado na comunicacao
com o mercado (via as atas do Copom). O Grafico 1 mostra exatamente esse efeito. Ha
um aumento da incerteza sobre a inflacdo, medido pelo crescimento do indice de
surpresa inflacionaria (medido como a diferenca entre as projecoes do IPCA e o IPCA-15
em série de base 100).

Grafico 1 — Indice de Surpresa Inflacionaria e Taxa do Swap PrexDI 360 dias
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Uma forma de enxergar o aumento da aversao ao risco sobre a curva de juros € através
da expectativa de inflacao implicita nos titulos publicos indexados a inflacao (NTN-B
2010). Teoricamente, a diferenca entre as duas representa o aumento de aversao ao
risco e um prémio pelas incertezas inflacionarias. No Grafico 2 temos essa relacdo. E
possivel notar que até o inicio de 2007 essa relacao era muito proxima e ha um
descolamento a partir do segundo semestre daquele ano. Assumindo que ndo ha uma
descrenca na politica monetaria (que poderia levar a um aumento do premio pela
incerteza inflacionaria) este descolamento esta completamente associado a aversao a
risco internacional vivida nos ultimos meses.
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Grafico 2 — A Inflacdo Esperada Medida Pelo Focus e Através do Titulos Indexados a Inflacdo
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No Grafico 3 temos a diferenca entre a inflacao a inflacao esperada e a implicita como
uma aproximacao da aversao ao risco.

Gréfico 3 — Premio de Risco Implicito nos Titulos Indexados a Inflacdo
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Relacionando o premio de risco com o indice de VIX da bolsa americana (volatilidade
implicita do indice SP500 que esta diretamente associado com o aumento das incertezas
nos mercados) temos que ha uma relacao muito forte entre a aversao a risco
internacional e o recente aumento das taxas futuras de juros.
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Grafico 4 — Aversdo ao Risco e o indice VIX
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Em suma, existem forte indicios para acreditar que o recente aumento na taxa futura de
juros brasileira esteja associada a maior aversao ao risco internacional. Nesse caso ha
vultosos prémios na compra dos titulos de prazos mais longos ou arbitragem dos

spreads entre os contratos.
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Politica Fiscal

Margarida Gutierrez

Politica Fiscal: CPMF é mais que compensada

Apesar da nao renovacao da CPMF, que implicou em uma perda de receitas previstas em
torno de R$ 40 bilhdes para 2008, a arrecadacao de impostos e contribuicoes federais
aumentou muito. Com isso, o superavit primario consolidado nos ultimos 12 meses
encerrados em janeiro atingiu R$ 106,8 bi (4,15% do PIB), superior a meta de 3,80% do
PIB fixada para este ano. Como a arrecadacao que mais cresceu foi a ligada a atividade
economica (IRPJ, CSLL, IPI e Imposto de Importacao), ao que tudo indica, parece que o
dinamismo da atividade econdémica compensara o fim da CPMF Tabela 1).

A maior parte do superavit primario gerado foi contribuicao do governo central (Tesouro
Nacional, INSS e Banco Central) totalizando R$ 64,4 bilhoes em janeiro (2,50% do PIB).

Os elevados esforcos de caixa obtidos ao longo de 2007 associados a queda dos juros
que incide sobre a divida publica tém permitido uma continua reducao do déficit fiscal
(resultado nominal) que era de 3,01% do PIB nos 12 meses encerrados em dezembro de
2006 e que em janeiro ja alcancou o patamar de 2,02% do PIB (Tabela 2).

Tabela 1
Arrecadacao das receitas federais
Jan/ Fev
A preco de fevereiro de 2008 (IPCA)

UNIDADE: R$ MILHOES

RECEITAS 2008 (A) 2007 (B)  Var. % (A)/(B)

IMPOSTO SOBRE IMPORTACAO 2.433 1.814 34,11
I.P.I-TOTAL 5.875 5.028 16,87
IMPOSTO SOBRE A RENDA - TOTAL 32.928 24.862 32,44
|.RENDA-PESSOA FiSICA 1.377 1.071 28,54
|.RENDA-PESSOA JURIDICA 17.398 12.878 35,1

ENTIDADES FINANCEIRAS 3.972 2.505 58,54
DEMAIS EMPRESAS 13.426 10.373 29,44
IOF - 1.S/ OPERACOES FINANCEIRAS 2.815 1.212 132,26
ITR - I. TERRITORIAL RURAL 21 19 14,20
CPMF - CONTRIB. MOVIMENTAGAO FINANCEIRA 904 5.902 -84,69
COFINS-CONTRIB. P/ A SEGURIDADE SOCIAL 19.289 16.652 15,84
CONTRIBUICAO PARA O PIS/PASEP 5.097 4.519 12,78
CSLL- CONTRIB. SOCIAL S/ LUCRO LiQUIDO 8.078 6.267 28,89
CIDE-COMBUSTIVEIS 1.345 1.368 -1,67
CONTRIBUIGCAO PARA O FUNDAF 48 56 13,82
OUTRAS RECEITAS ADMINISTRADAS 973 1.135 -14,24
SUBTOTAL (A) 79.806 68.833 15,94
RECEITA PREVIDENCIARIA (B) 27.011 23.554 14,68
RECEITA ADMINISTRADA PELA RFB (C)=(A)+(B) 106.817 92.387 15,62
DEMAIS RECEITAS (D) 4.229 3.697 14,40
TOTAL GERAL DAS RECEITAS (E)=(C)+(D) 111.046 96.084 15,57

Fonte: SRF/ Ministério da fazenda
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Tabela 2
Necessidade de Financiamento do Setor Publico
(sem desvalorizagdo cambial)
Fluxo em 12 meses

R$ milhdes | % PIB
2002 2003 2004 2005 2006 2007 232318 2002 2003 2004 2005 2006 2007 232318
Nominal 61.614 79.030 47.144  63.641  69.883 57.926 51.925 4,17 4,65 2,43 2,96 3,01 2,27 2,02
Juros nominais 114004 145203 128256 157.145 160.027 159532 158737 7,71 8,54 6,61 7,32 6,89 6,25 6,17
Primario 52300 -66.173 -81.112 -93.505 -90.144 -101.606 -106.812  -3,55 -3,89 -4,18 -4,35 -3,88 -3,98 -4,15
1.Governo Central  -31.920 -38.744 -52.385 -55.741 -51.352 -50.439 -64.339  -2,16 2,28 2,70 -2,60 2,21 2,33 2,50
2. Estatais Federais -6.319  -9.597  -8.937  -13.179 -13544 -11.909 -12.594  -0,43 -0,56 0,46 -0,61 0,58 0,47 -0,49
3;3}’5;2;5 -10.633 -13.822 -17.482 -21.323 -19.715 -29.934 -29.628  -0,72 -0,81 -0,90 -0,99 -0,85 117 -1,15
4Estatais Regionais -3.518  -4.010  -2.308  -3.262  -5534  -326 252 -0,24 -0,23 0,12 -0,15 -0,24 -0,01 -0,01

Fonte: BC
(+) = déficit; (-) = superavit

No entanto, os excelentes resultados experimentados nos ultimos anos estiveram
condicionados ao aumento da carga tributaria.

Considerando a esfera de governo central, por exemplo, a participacao dos impostos e
contribuicoes arrecadados passou de 12,03% do PIB em 1998 para 17,28% do PIB em
janeiro de 2008. Ao mesmo tempo, as despesas primarias que representavam 15,04% do
PIB passaram a 17,95% no mesmo periodo.

Conforme os dados da tabela 3, as despesas que mais cresceram foram as relativas aos
beneficios pagos pelo INSS e as classificadas como custeio (que envolvem desde gastos
com transferéncias assistenciais como LOAS/RMV e Bolsa Familia até o custeio
propriamente dito da maquina publica). Os investimentos do governo central, por outro
lado, embora tenham se elevado nos ultimos 2 anos, ainda se encontram em patamares
baixos, a julgar pela elevada carga tributaria e pela reconhecida necessidade de

ampliacao da infraestrutura basica como forma de viabilizar a recente onda de
investimentos privados.
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Tabela 3

Evolugdo das Principais Receitas e Despesas Primarias

Governo Central

Fluxos em 12 meses (% PIB)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ZJOaOns
Rece'tgfuf;;ma”as 18,74 1966 1993 2077 2166 2098 2161 2274 2339 2424 2453
Impostos 740 761 739 748 796 739 725 7,76 7,79 840 874
Contribuicdes 463 568 6,6 683 753 7,63 829 846 825 855 854
2. Transferéncias a
Estados e 291 328 342 353 38 354 348 391 398 414 418
Municipios
3. Rece'taz)"'q“'da (I 1583 1638 1651 1723 17,86 1744 1813 1884 1932 2011 2035
4.Despesas 15,04 1449 1473 1557 1571 1513 1559 1638 17,22 17,84 17,95
Primarias
4.1 Pessoal e 456 447 457 480 481 446 431 43 452 456 4,60
Encargos
4.2 Pagamentos
Previdenciarios 5,45 55 5,58 5,78 5,96 6,3 6,48 6,8 7,10 7,26 7,32
(INSS)
4.3 Custeio e Capital 5,03 452 459 498 494 436 48 529 560 603 6,03
4.3.1 Beneficios
Assistenciais (LOAS 0,12 0,14 017 021 023 026 039 043 05 056 056
E RMV)
4.3.2 Saide 123 134 137 141 139 133 138 145 139 136 nd
4.3.3 Investimentos 085 065 086 1,12 068 038 046 047 058 063 nd
4.3.3 Educacéo n.d n.d n.d n.d n.d 0,36 0,29 032 026 0,28 n.d
5. Resultado
Primario do Governo 0,77 1,89 1,78 1,67 215 231 254 246 21 227 24
Central (3-4)
Ajuste Metodolégico 0,00 0,00 0,00 000 000 -1,55 011 011 011 007 nd
Discrepancia 026 024 -005 002 001 -003 005 002 -001 -001
Estatistica n.d
Resultado Primério
051 213 1,73 1,69 216 228 27 26 22 233
Governo Central n.d
Fonte: STN/ Minstério da Fazenda
37
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e A Evolucao do Perfil da Divida Publica

A Divida Liquida do Setor Publico (que inclui os passivos financeiros e desconta os
ativos financeiros (reservas internacionais e demais créditos do setor publico)) tem
experimentado wuma trajetoria descendente desde 2003. Para esse resultado,
contribuiram, além dos excelentes superavits primarios obtidos ao longo dos ultimos
anos e a queda dos juros que incidem sobre a divida publica (em decorréncia da queda
das taxas de juros na economia brasileira), o maior crescimento do PIB em 2007,
afetando diretamente o denominador (grafico 1).

Em 2003, iniciou-se uma processo crescente de desdolarizacdao da divida publica e a
partir de julho de 2006 o setor publico consolidado ja era credor cambial (Tabela 4).

Ao mesmo tempo, melhorias substanciais no perfil de endividamento publico ocorreram
com a reducao da divida Selicada em favor da divida indexada a indices de precos e a
préfixada, diminuindo a vulnerabilidade da divida publica as decisdes de politica
monetaria, e com o alargamento dos prazos, tornando as rolagens da divida menos
vulneraveis aos acontecimentos do momento (graficos 2 e 3).

No entanto, essa reestruturacao da divida teve custos fiscais, especialmente em um
contexto de continua apreciagcao cambial:

- a troca de uma divida cambial por uma divida corrigida em R$ significou o pagamento
de juros mais elevados e de ajustes patrimoniais cambiais que incidem
desfavoravelmente sobre a divida liquida (quando o setor publico é credor em cambio,
apreciacoes do real aumentam a divida liquida medida em R$ porque reduzem os ativos
cambiais, quando expressos em R$).

- a mudanca do perfil da divida em favor dos préfixados em detrimentos dos titulos
Selicados também obrigou a um aumento das despesas com juros ja que os papéis
prefixados devem cobrir o risco de elevacoes na taxa basica de juros.

- as compras esterilizadas de U$ pelo BC no mercado de cambio também representam
um custo fiscal, dado pelo diferencial entre os juros domeésticos e internacionais, em um
contexto de intensa apreciacao cambial.

Por todos esses fatores, enquanto a Divida Liquida Consolidada/PIB experimenta uma
trajetoria de queda, a Divida Liquida Interna/PIB tem uma tendéncia oposta (grafico 4).
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Grafico 1

Divida Liquida Publica Consolidada
(%PIB)
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Perfil da Divida Publica Mobiliaria Fdereal Interna

Grafico 2
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Grafico 4

Divida Liquida Interna e Externa Publica
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Tabela 4
Perfil da Divida Publica
(%PIB)
dez/99 dez/00 dez/01 dez/02 dez/03 dez/04 dez/05 dez/06 dez/07 dez/08
Divida/PI1B 44,53 45,54 48,44 50,46 52,36 46,99 46,52 44,91 42,78 42,06
Total da 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Divida (a+b)
a) Interna 78,9 80,2 80,2 74,3 79,6 85,5 95,3 106,6 112,0 123,1
i) indexada 19,4 19,9 25,8 13,3 6,7 2,3 0,6 -0,6 -0,3 -0,3
ao cambio
ii) ndo 59,5 60,3 54,4 61 72,9 83,2 94,7 107,2 122,3 123,4
indexada ao
cambio
b) Externa 21,1 19,8 19,8 25,7 20,4 14,5 47 -6,6 -22 -23,1
Divida
indexada ao
cambio 40,5 39,7 456 39 27.1 16,8 53 71 223 -235
Fonte: BC
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Setor Externo

Cecilia Hoff

A forte aceleracao das importacoes nos primeiros dois meses do ano, o agravamento da
crise americana e a possibilidade de queda nos precos das commodities provocaram
uma nova revisao das projecoes para o saldo comercial brasileiro em 2008. Neste
contexto, € possivel que o saldo comercial se reduza para um valor inferior a US$ 20,0
bilhoes (tabela 1). Nao obstante, na conjuntura atual o Uinico dos trés fatores acima que
esta contribuindo decisivamente para a reducao do saldo é o aumento das importacoes.
Como as exportacoes continuam crescendo em valor, a diferenca entre as taxas de
crescimento das exportacoes e importacoes esta aumentando e levando a um rapido
encolhimento do saldo comercial. Nos doze meses encerrados em fevereiro as
exportacoes mostraram um crescimento de 17,8% em relacao aos doze meses anteriores,
enquanto as importacoes cresceram 36,5% no mesmo critério de comparacao. No
acumulado do ano em fevereiro a taxa de crescimento das exportacoes em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior se acelerou para 23,5% e a das importacoes para 54,6%.
Na margem (trimestre encerrado em fevereiro em relacao ao trimestre imediatamente
anterior, com ajuste sazonal), as exportacdes cresceram num ritmo anualizado de
28,3%, enquanto as importacoes cresceram numa velocidade anualizada impressionante
de 83,5%.

Tabela 1
Saldo Comercial Acumulado em 12 meses
(US$ bilhdes)

Exportacoes var.%®? Importacdes var.%? Saldo
dez/07 160,7 16,8 120,5 31,9 40,1
jan/08 162,9 17,0 124,4 33,2 38,5
fev/08 165,6 17,8 129,1 36,3 36,5
mar/08™ 165,7 16,6 133,5 38,4 32,2
dez/o8” 184,0 14,5 164,0 36,1 20,0

@ Até a 32 semana

@ Em relagdo aos 12 meses anteriores.
P Projecsio

Fonte: MDIC/Secex.

Neste sentido, as perspectivas para o resultado comercial s6 nao sao piores porque as
exportacoes continuam crescendo — o que parece surpreendente, dada a magnitude da
apreciacao cambial. Mas esta aceleracdao é um reflexo dos aumentos nos precos, uma
vez que em quantum houve uma desaceleracao das vendas externas (tabela 2). No total
das exportacoes, o crescimento dos precos foi de cerca de 21% nos dois primeiros meses
do ano em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, enquanto o quantum exportado
aumentou somente 2% (uma desaceleracdo em relacao aos 4,8% de crescimento no
acumulado em doze meses). O fendmeno do aumento dos precos pode ser observado em
todas as classes de produtos, com destaque para as exportacdoes de produtos basicos e
semimanufaturados, cujos precos (na maioria commodities) tem aumentado na esteira




do crescimento da economia mundial, observado até recentemente. No caso dos
manufaturados, alguns produtos também sdo commodities e se beneficiam dos
aumentos nos precos internacionais, enquanto que para os demais, dois tipos de
estratégias tém sido utilizadas para driblar a apreciacao cambial e manter o volume de
vendas externas: i) reajuste de precos no mercado internacional, estratégia valida para
produtos e mercados diferenciados, ou ii) aumento da utilizacao de insumos importados
para reduzir custos e manter a lucratividade das exportacoes.

Tabela 2
Exportac6es em Quantum e Preco
(var. %)
Acumulado em 12 meses
(fev/06) Acumulado no Ano (fev/06)
Total quantum 4,8 2,0
preco 12,5 212
AGi quantum 8,4 55
Basicos
Preco 194 35,3
Semimanufaturados quantum 0,4 4,6
prego 10,5 16,1
Manufaturados quantum 3.9 5,0
preco 9,1 13,8

@ Variag&o anualizada do trimestre encerrado em fevereiro em relagé@o ao trimestre imediatamente anterior, com
ajuste sazonal.

Fonte: Funcex.

Mas este padrao de crescimento das exportacdes parece estar chegando ao fim. Na
hipotese de uma desaceleracao da economia mundial, os precos das commodities
deverao se estabilizar ou cair levemente, podendo gerar um crescimento baixo ou mesmo
nulo das exportacoes destes produtos até o final do ano. Na pior das hipoteses (de
recessao mundial), estes precos podem despencar, piorando sensivelmente o resultado
das exportacoes de commodities, que apresentariam uma taxa de crescimento negativa.
Por outro lado, a estratégia de reajustar os precos dos manufaturados nao commodities
pode estar chegando ao fim, uma vez que provoca perda de competitividade e que o
espaco para tais ajustes € menor quando a demanda cresce menos. Ademais, com a
continuidade do crescimento da demanda domeéstica, € possivel que ocorra um re-
direcionamento destas vendas para o mercado interno. Confirmando-se a hipodtese de
desaceleracao (e nao de recessao) da economia mundial, € possivel que o aumento das
exportacoes puxadas pelos precos ainda ganhe uma sobrevida ao longo de 2008, se
esgotando no final do ano ou inicio do ano que vem. De todo modo, € um padrao de
crescimento concentrado e instavel, no sentido de que pode piorar sensivelmente se o
cenario internacional se agravar.

Apesar da vulnerabilidade do crescimento das exportacoes, seu desempenho tem sido
fundamental para manter o saldo comercial ainda positivo em face do crescimento
acelerado das importacées. Como mostra a tabela 3, as importacoes apresentaram um
forte crescimento em quantum nos doze meses encerrados em fevereiro, em todas as
categorias de uso. No acumulado nos primeiros dois meses do ano o crescimento se
acelerou em todas as categorias (exceto combustiveis), com destaque para as compras
de bens de consumo duraveis, cujo aumento do volume importado foi de 92,3% nos dois
primeiros meses do ano em relacdo ao mesmo periodo do ano passado. Como as
compras destes bens (somados com os bens de consumo nao duraveis) correspondem a
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cerca de 13% da pauta de importacoes brasileira, o efeito deste aumento fica amortecido
no resultado agregado. Mas se as compras destes produtos continuarem apresentando
uma taxa de crescimento superior as demais, sua participacao devera aumentar em
pouco tempo.

Tabela 3
Importagdes em Quantum e Preco
(var. %)
Acumulado em 12 meses
(fev/06) Acumulado no Ano (fev/06)
Total quantum 23,6 30,7
preco 10,4 18,1
Bens de Capital quantum 36,6 53,8
prego 4,2 8.6
MP e Intermediarios ~ “2"™ 22,2 33,5
preco 10,0 14,5
BCD quantum 57,1 92.3
preco 1,3 6,2
BCND guantum 14,7 19,4
preco 14,7 13,2
Combustiveis quantum 15,6 -1,2
prego 17,9 485

® variacso anualizada do trimestre encerrado em fevereiro em relacéo ao trimestre imediatamente anterior,
com ajuste sazonal.

Fonte: Funcex.

Observa-se também no inicio deste ano um aumento na taxa de crescimento dos precos
em dolares das importacoes de modo geral, embora o aumento maior tenha ocorrido nos
combustiveis (0 que puxou os precos das importacoes agregadas para cima). A este
respeito, deve ser notado que o aumento dos precos das importacdoes ainda nao foi
suficiente para anular o efeito da apreciacao cambial sobre o custo em reais das
importacoes. Isto €, a variacao dos precos das importacoes em reais ainda € negativa
(tabela 4), o que indica que, a despeito do aumento dos precos em dodlares, as
importacoes ainda estdo contribuindo para baratear custos e ancorar os precos
domeésticos.

Tabela 4
Precos das Importacdes em US$ e R$
(var. %)
Acumula((jf(;\/e/?G;LZ MESES  Acumulado no Ano (fev/06)
USs$ R$ USs$ R$
Total 10,4 -3,5 18,1 -2,3
Bens de Capital 4,2 -9,0 8,6 -10,2
MP e Intermediarios 10,0 -3,9 14,5 -5,3
BCD 1,3 -11.4 6,2 -12,2
BCND 14,7 0,2 13,2 -6,4
Combustiveis 17,9 3,0 48,5 22,8

@ Variagdo anualizada do trimestre encerrado em fevereiro em relacdo ao trimestre
imediatamente anterior, com ajuste sazonal.

Fonte: Funcex.
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O desempenho das exportacoes e importacoes como descrito acima implica em uma
reversao significativa do saldo em transacodes correntes este ano, que podera alcancar
um déficit de US$ 19,0 bilhdes. Por enquanto, um déficit desta magnitude pode ser
inteiramente financiado pelo ingresso de investimentos diretos. Mas este resultado pode
ser pior se a desaceleracdao da economia mundial for mais forte e induzir uma queda os
precos das commodities, que implicaria também em uma desaceleracdo da economia da
América Latina, para onde estdo sendo direcionadas boa parte das vendas de
manufaturados brasileiros. De todo modo, no momento isto € apenas um risco. Na
conjuntura atual os precos das importacoes ainda estdo suficientemente baixos para,
em conjunto com a apreciacdo cambial, baratear custos; os precos das commodities
ainda estdao num patamar elevado e devem permanecer proximos dele se a economia
mundial sofrer uma desaceleracao mas nao entrar em recessao; e as exportacoes para
mercados como o da América Latina, podem continuar crescendo se a desaceleracao
mundial ndo interromper o crescimento destes paises.

Tabela 5
Saldo em Transac¢bes Correntes e Projecdes

2006 2007 2008"

Balanca Comercial 46,5 40,0 20,0
Exp 137.8 160,7 184,0
Imp 91,3 120,6 164,0
Servigos -9,7 -12,7 -15,0
Rendas -27,5 -27,9 -28,0
Transf. Unilaterais 4,3 4.1 4.0
Transag¢6es Correntes - Total 13,6 3,6 -19,0
Investimento Direto Liquido -9,4 27,6 20,0

P Projecao

Fonte: Banco Central do Brasil.
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