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Apresentagao

Antonio Licha

Dois temas tém dominado o debate sobre conjuntura no Brasil nestes ultimos dois
meses. Em primeiro lugar a divulgacdo pelo IBGE dos novos resultados sobre Contas
Nacionais levou a revisar varios conceitos sobre solvéncia publica e externa da economia
brasileira. Por outro lado, novos temas surgiram na analise da dinamica
macroeconomica. Em especial, deve-se discutir o papel que a Industria (notadamente a
de Transformacao) cumpriu nos ultimos anos como “motor” do nivel de atividade e a nova
dinamica do setor Servicos. A compreensao desses temas € fundamental para a realizacao
de projecdes de curto prazo. O Panorama Macroecondmico inicia essa analise que deve-se
prolongar por varios meses. Outro tema, importante para o meédio prazo, € a nova
estimacao da taxa de crescimento do PIB potencial.

O outro tema € o papel da apreciacao cambial sobre o desempenho ruim da industria nos

ultimos anos. O Grupo de Conjuntura ja vem analisando este tema desde comeco de
2006, mas novos dados sao apresentados neste numero.
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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

O cenario externo favoravel e o maior otimismo em relacdo a economia brasileira —
alimentado, em parte, pela revisao da série das Contas Nacionais pelo IBGE, que mostrou
um crescimento do PIB acima do que se contava e melhorou o comportamento de
indicadores de solvéncia, com destaque para a reducao da divida publica/PIB - vem se
refletindo neste ano numa queda acentuada (e maior do que a da média dos emergentes)
do risco Pais, assim como da taxa de cambio e dos juros longos (tabela 1). A revisdo da
série do PIB pelo IBGE, as perspectivas de crescimento em 2007 a luz da nova série, € o
impacto da apreciacao cambial em curso sobre a atividade economica sao examinados a

seguir.

Tabela 1: Indicadores de Confianga

Indicadores de Confianga Indicadores do Cenario Externo

Risco Risco dos Taxade Swap de Taxa de Juros Titulos do .

Brasil Emergentes (a)-(b) (%) Cambio 1an Taxa de Jurog) Real Tesouro Americano Preco do Petréleo

@" )" Nominal  PréxDI Ex-Ante 10 anos (Brent) em USS
17/10/2006 213 187 26 2,14 13,29 8,88 477 60,94
28/11/2006@ 227 201 26 2,19 12,9 8,38 45 61,21
23/01/2007®@ 187 167 20 2,14 12,37 8,02 481 55,10
6/03/2007%? 195 187 8 2,12 12,00 7,92 4,53 61,39
17/4/2007(2) 155 162 =7 2,04 11,64 7,72 4,68 65,93
02/05/2007 153 163 -10 2,03 11,25 7,48 4,64 66,25

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

(2) Véspera de reunido do COPOM

(3) Véspera do anlncio do PAC

A nova série do PIB, divulgada pelo IBGE no final de marco, apresentou mudancas
significativas em relacao a série antiga, devido a: i) incorporacao as Contas Nacionais de
novos dados produzidos pelo proprio IBGE e por outras fontes, somente disponiveis na
sua totalidade a partir do ano 2000; ii) aperfeicoamentos metodolégicos para o calculo de
determinados itens do PIB (sobretudo no setor servicos). Por conta destes fatores, o
crescimento do PIB no periodo 2001-2006 foi maior do que se sabia (tabela 2). Além
disso, a composicao do PIB pelas oticas da oferta e da demanda se alterou, com aumento
na participacao do PIB do setor servicos (em detrimento da industria e da agropecuaria) e
do consumo das familias e do governo (com queda da FBCF, das exportacoes e das
importacoes).

Tabela 2: Crescimento do PIB (pela 6tica da oferta) - Séries Nova e Antiga

variacao % meédia anual

PIB Industria Agricultura Servicos
Nova | Antiga Nova | Antiga Nova | Antiga Nova [ Antiga _
2001-2006 29 2,3 2,6 2,3 43 4,2 3,0 2,0
2001-2003 1,7 1,2 0,9 0,7 6,2 5,3 2,0 1,3
2004-2006 4,1 3,4 4,3 3,9 2,5 3,1 4,0 2,6
Fonte: IBGE.
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Um aspecto que vale a pena destacar na tabela 2 € que no periodo 2004-2006 — o
primeiro triénio pés Real em que o crescimento nao foi interrompido por crises de
confianca e seus efeitos negativos sobre o risco Brasil, cambio e juros -, o PIB cresceu,
em média, 4,1% aa. Assim, no periodo recente, a economia vem crescendo acima dos 3-
3,5% usualmente estimados, com base em métodos econométricos, para o crescimento do
produto potencial na economia brasileira. E a idéia muito difundida antes da divulgacao
da nova série do PIB de que, na auséncia de profundas reformas, a economia brasileira
estaria condenada a um desempenho mediocre (os 3-3,5% de expansao do produto
potencial) parece ainda mais questionavel quando se tem em conta as perspectivas
favoraveis para o crescimento do PIB e para a inflacao em 2007 e 2008 (crescimento
provavelmente acima de 4% e inflacao abaixo da meta de 4,5%).

Visto pela otica da oferta ( tabela 2), o maior crescimento do PIB no periodo 2001-2006
deveu-se sobretudo ao comportamento do setor servicos — suas taxas de crescimento
mais elevadas e seu maior peso no produto explicam a maior parte do aumento do PIB na
série revista. Na nova série, além de sua maior participacdao no produto, o setor servicos
tem-se mostrado mais dinamico e mais volatil. Ter estes aspectos em conta é crucial
para avaliar-se as perspectivas de crescimento do PIB daqui para frente. Na série antiga,
como o crescimento dos servicos era muito mais inercial — com oscilacées ndo muito
pronunciadas em torno de 2% aa — taxas de crescimento do PIB mais elevadas (acima de
4%) exigiam um crescimento da industria muito expressivo, e bem acima do do PIB.
Agora, um crescimento do PIB entre 4 e 5%, como se espera para 2007 e 2008, pode em
principio ser obtido com taxas de crescimento da industria neste mesmo intervalo.

Pela otica da demanda (tabela 3), a maior contribuicao para o crescimento mais elevado
do PIB veio do consumo (das familias e do governo). De todo modo, no periodo 2004-
2006, o componente da demanda domeéstica que mais cresceu foi o investimento, cuja
taxa de expansao média anual foi de 7,1%, bem acima dos 4,1% aa de crescimento do
PIB. Em relacdo ao investimento, a série nova reforcou o que a série antiga ja mostrava.
Em periodos de bom ritmo de crescimento do PIB (como 2004-2006), o investimento tem
reagido sempre de forma expressiva, crescendo bem mais do que o PIB. Em
contrapartida, em periodos de estagnacdo da economia (sempre associados a taxas de
juros e risco Brasil muito elevados), o comportamento do investimento tem sido bastante
adverso (como em 2001-2003, quando o investimento caiu 3,1% aa em média). E,
sobretudo, por este péssimo desempenho do investimento em periodos de virtual
estagnacao do PIB que a taxa de investimento continua tao baixa na economia brasileira,
a despeito de sua recuperacao firme em fases de expansao da atividade economica.
Assim, a idéia corrente de que o desempenho do investimento vem sendo
sistematicamente mediocre, por restricoes de carater estrutural a sua expansao, nao
parece inteiramente adequada. A caracteristica principal do investimento tem sido a sua
volatilidade, que inclui desempenhos bastante positivos em periodos de expansao do PIB,
como agora, € nao simplesmente o seu baixo crescimento.

Tabela 3: Crescimento do PIB (pela 6tica da demanda) - Séries Nova e Antiga

variacdo % média anual

PIB Familias Governo FBCF Exportacées Importacdes
Nova | Antiga Nova | Antiga Nova | Antiga Nova | Antiga Nova | Antiga Nova | Antiga
2001-2006 2,9 2,3 2,4 1,6 3,0 1,3 2,0 1,8 9,7 10,5 9,9 9,7
2001-2003 1,7 1,2 0,6 -0,5 2,9 1,2 -3,1 -2,7 9,3 9,4 -4,0 -4,3
2004-2006 4,1 3,4 4,3 3,7 3,2 1,3 7,1 6,3 10,0 11,5 13,9 14,0

Fonte: IBGE.
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Tendo-se em conta a série revista do PIB e, em particular, o seu desempenho em 2006, o
que se deve esperar para o PIB em 20077

Um primeiro aspecto a considerar € que o crescimento do PIB veio se acelerando ao
longo do ano passado. A taxa anual de crescimento em 2006 foi de 3,7%, mas no
segundo semestre (relativamente a igual periodo do ano anterior) o crescimento subiu
para 4,6%, como evidencia a tabela 4. E esta aceleracao do crescimento ao longo de 2006
€ uma indicacao positiva para o desempenho da economia em 2007. Se esta taxa de
4,6% fosse mantida entre o segundo semestre de 2006 e o segundo semestre de 2007, a
taxa de crescimento de 2007 seria de 4,9%, como se percebe na hipotese 1 da tabela 4.
Ja na hipotese 2 desta tabela, assume-se que o crescimento do PIB em 2007 sera de
4,1% (projecao atual do mercado), e chega-se ao crescimento entre os segundos
semestres de 2006 e 2007 requerido para este resultado, de 3,6%. Finalmente, a
hipotese 3 corresponde ao crescimento em 2007 previsto pelo Grupo de Conjuntura, de
4,5%, que tem implicito um crescimento no segundo semestre de 2007 de 4,1%. Assim,
tanto a projecao do mercado quando a do Grupo de Conjuntura, supdem uma
desaceleracdao do crescimento do PIB entre os segundos semestres de 2006 e de 2007
relativamente ao observado entre os mesmos periodos de 2005 e 2006.

Tabela 4: Crescimento do PIB

variacao % em relacéo a igual periodo do ano anterior

PIB FBCF Towml Indf??ansformagao Servicos Agropecuéria
2004 57 9,2 7.9 8,5 5,0 2,3
2005 2,9 3,6 2,2 11 34 1,0
2006 3,7 8,7 2,8 1,6 3,7 4,1
2006 2°sem. 4,6 9,0 3,6 2,9 3,8 14,1
2007
Hipétese 1 (a)
jan-dez 49 - - - - -
2°sem 4,6 - - - - -
Hipotese 2 (b)
jan-dez 4,1 - - - - -
2°sem 3,6 - - - - -
Hipétese 3 (¢)
jan-dez 4,5 - - - - -
2°sem 4,1 - - - - -

Fonte: IBGE. Elaboragdo Grupo de Conjuntura

Notas:

(a) Crescimento 2°sem-07/2°sem-06 igual ao do 2°sem-06/2°sem-05.

(b) Crescimento em 2007 previsto pelo mercado (4,1%) e crescimento 2°sem-07/2°sem-06 requerido para este resultado.
(c) Crescimento em 2007previsto pelo Grupo de Conjutura (4,5%) e crescimento 2°sem-7/2°sem-06 requerido para este res
Obs: Nas trés hipoteses acima, a taxa anual de crescimento em 2007 foi calculada a partir da serie dessazonalizada do PIE
supondo-se crescimento linear do PIB semestral entre os segundos semestres de 2006 e de 2007.

A hipotese de alguma desaceleracao do crescimento ao longo de 2007 relativamente ao de
2006 (sendo este medido pelo crescimento no segundo semestre do ano de referéncia
contra o segundo semestre do ano anterior) parece razoavel, porque a expansao de 4,6%
no segundo semestre de 2006 acabou sendo influenciada por um crescimento atipico da
agropecuaria, de 14,1% (tabela 4). De todo modo, devido ao carry over para 2007 mais
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favoravel do que o de 2006, a taxa anual de crescimento do PIB em 2007 devera ficar
acima do seu crescimento no segundo semestre, ao contrario do ocorrido em 2006. E nas
hipoteses 2 e 3 da tabela 4, mesmo com um crescimento no segundo semestre de 2007
inferior ao do segundo semestre de 2006, o PIB crescera mais em 2007 do que em 2006.

Outra indicacao positiva para 2007, fornecida pelas Contas Nacionais de 2006, refere-se
ao comportamento do investimento. A despeito das restricoes usualmente apontadas a
expansao do investimento - carga tributaria muito elevada, precariedade da infra-
estrutura e, de modo geral, ambiente desfavoravel para os negocios -, o fato € que o
investimento vem reagindo bem, tendo crescido 8,7% em 2006 (contra 3,7% de
crescimento do PIB). E este bom ritmo de crescimento do investimento — provavelmente
mantido em 2007 — diminui muito o risco de que o crescimento neste ano possa ser
freado por um eventual estreitamento excessivo do hiato do produto e seus efeitos
negativos sobre a inflacao e a taxa de juros.

Mas se a elevacao do crescimento ao longo de 2006 e a expansao do investimento sdo
indicacoes positivas para o comportamento do PIB em 2007, também é verdade que
alguns aspectos do desempenho da atividade econémica vém sendo preocupantes. Neste
sentido, pode-se destacar: i) o mau desempenho da industria de transformacao; ii) o
descompasso entre a expansdao da demanda doméstica e do PIB. A industria de
transformacao cresceu somente 1,6% em 2006 (tabela 4) e seu crescimento em 2007 deve
continuar sendo modesto (3,6% pela projecao do GC). Por sua vez, como se percebe na
tabela 5, a demanda domeéstica cresceu 5,3% em 2006, enquanto a expansao do PIB néao
passou de 3,7%, em flagrante contraste com o ocorrido em 2004, quando os mesmos
5,3% de crescimento da demanda doméstica vieram acompanhados de uma expansao
vigorosa do PIB (de 5,7%). Nas condicdes atuais, um bom ritmo de crescimento do PIB
(entre 4,5% e 5%) somente se tornara possivel com um crescimento muito forte da
demanda domeéstica (entre 6% e 6,5%). E ha o risco deste descompasso entre demanda e
producao aumentar — isto €, da resposta do PIB ao aumento da demanda domeéstica ser
ainda mais modesta — por conta de um aumento mais rapido da participacdao dos bens
importados no atendimento da demanda doméstica, em detrimento da producao
nacional. A que atribuir o mau desempenho da induUstria de transformacéao e a diferenca
acentuada atualmente existente entre o crescimento da demanda doméstica e do PIB (que
resulta basicamente da diferenca entre demanda e producao de bens industriais)? Sera
que a apreciacao cambial esta tendo um papel relevante nisso?

Tabela 5: Contribuic&o ao crescimento

Demanda Exportacfes PIB Tx. de cresc. da
Doméstica Liquidas Demanda Doméstica
2004 51 0,6 57 53
2005 2,4 0,5 2,9 25
2006 51 -1,4 3,7 5,3

Fonte: IBGE. Elaboragao Grupo de Conjuntura.

Uma corrente de economistas considera que a apreciacdo cambial e o crescimento das
importacoes tém sido essencialmente benéficos, e nado prejudiciais, ao crescimento.
Argumenta-se que estes fatores estariam contribuindo decisivamente para o controle da
inflacao e a reducao da taxa de juros (e, por estas vias, para a expansao da demanda e da
producao) porque: i) o cambio apreciado inibiria, via concorréncia externa, o aumento dos
precos; ii) o desequilibrio entre crescimento da demanda doméstica e da producao estaria
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sendo compensado pelo aumento da oferta de bens para atender a demanda proveniente
do crescimento das importacoes (relativamente as exportacoes), evitando-se com isso a
emergéncia de pressoes inflacionarias. Além disso, a apreciacao cambial estimularia o
aumento das importacoes de bens de capital, contribuindo para elevar o investimento e,
via absorcdao de tecnologias mais modernas incorporadas nos bens de capitais
importados, proporcionar ganhos de produtividade para a economia. Nesta linha de
interpretacdo, o crescimento mediocre do PIB (e sobretudo da industria) observado em
2006 decorreria basicamente da baixa taxa de investimento na economia brasileira —
sendo esta atribuida, por sua vez, a fatores de desestimulo ao investimento, como a carga
tributaria muito elevada (contraface do excesso de gastos publicos), a precariedade de
infra-estrutura por insuficiéncia de investimento privado (pelo risco regulatério para
investir nesta area) e de investimento publico ( por restricoes fiscais impostas pelo gasto
publico corrente excessivamente alto), entre outras razoes.

Que o cambio apreciado e o crescimento das importacoes estejam ajudando de forma
importante a manter a inflacdo baixa e reduzir a taxa de juros, ndo cabe nenhuma
duvida. Também é verdade que a carga tributaria, o estado atual de infra-estrutura e o
ambiente de negocios no pais afetam negativamente o investimento — embora, como ja
salientado, a despeito destas restricoes, o investimento esteja em franca recuperacao
atualmente. A questdo € que a apreciacao cambial também pode prejudicar a
competitividade da economia, com reflexos negativos sobre o crescimento, e ha indicios
de que isto esteja ocorrendo de forma crescente.

E claro que, além do cambio apreciado, outros fatores — com destaque para a carga
tributaria bastante elevada — vém prejudicando a competitividade da economia nacional.
Mas a carga tributaria em 2004 nao era muito diferente da atual, e nesse ano a industria
de transformacao cresceu 8,5% (tabela 4). Tampouco faz sentido atribuir o baixo
crescimento atual da industria a insuficiéncia de capacidade produtiva. Os dados sobre
o nivel de utilizacao da capacidade instalada da industria ainda mostram certa folga, e
nao existem evidéncias de que a industria nao esteja crescendo mais por uma restricao
de oferta. O principal fato novo do final de 2004 para ca que parece estar afetando
negativamente a atividade economica é a forte apreciacao cambial ocorrida neste periodo.
Para o GC esta € a principal razao para a forte desaceleracao do crescimento da industria
de transformacao entre 2004 e 2006 (de 8,5% para 1,6%) e para as suas perspectivas de
um crescimento ainda modesto em 2007.

Quais sao as indicacoes de que a taxa de cambio se encontra excessivamente apreciada,
e pode estar contribuindo de forma importante para a perda de competitividade da
industria e seu baixo crescimento? Sera que faz sentido dizer que a taxa de cambio esta
fora do lugar quando o desempenho da balanca comercial continua sendo excepcional e
ha fortes pressoes no mercado de cambio apontando para uma apreciacao cambial ainda
maior (que sO6 nao tem ocorrido devido as pesadas intervencoes do BC neste mercado)?

Para se avaliar se a taxa de cambio vigente esta ou nao muito apreciada — no sentido de
ser ou nao adequada do ponto de vista da competitividade externa da economia -, pode-
se utilizar, entre outros, os seguintes critérios:

i) medir a competitividade da economia brasileira em relacdo ao resto do

mundo, comparando-se o comportamento em volume das nossas exportacoes
e das exportacoes mundiais;
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i) comparar-se as taxas de crescimento em volume das exportacoes e das
importacoes (um desequilibrio muito acentuado entre ambas seria um
indicador de uma situacao nao sustentavel a mais longo prazo);

iii)  relacionar-se o crescimento em volume das importacoes com o da
producao industrial, ja que grande parte das importacoes € de bens
industriais (um forte crescimento das importacdées ndao acompanhado por um
bom ritmo de expansao da industria, ou das exportacoes, seria um indicador
de que o avanco das importacoes estaria ocorrendo em detrimento, € nao
apenas como complemento, da producao industrial).

Com base nos critérios acima, pode-se subdividir o periodo 1995-2007, apresentado na
tabela 6, em trés subperiodos:

i) 1995-1998, em que os indicadores selecionados de competitividade
externa tiveram um comportamento claramente negativo;

i) 1999-2005, em que o desempenho destes indicadores melhorou
substancialmente;

iii)  2006-inicio de 2007, de nova piora dos indicadores de competitividade
externa.

Tabela 6: Exportacdes e Importagdes (em volume) e seus principais determinantes

1995-1998 1999-2002 2003 2004 2005 2006 ALY/
fev. | mar
| - Principais determinantes:
Taxa de cambio real efetiva * 70,5 114,5 138,5 136,3 111,1 99,3 99,1 2 -
Exportag6es mundiais (quantum)
var % média anual 7,9 6,6 6,0 10,5 7,0 9,7 713 7.1°
Indlstria Geral var % média anual 1,3 2,5 0,1 8,3 3,1 2,8 28" -
Il - Exportac6es e importacdes
var. % média anual
Exportag6es (quantum)
Totais 2.4 9,2 15,7 19,2 9,3 33 36° 32°
Manufaturados 1,3 7,0 20,9 26,1 11,0 2.1 1,7* 14°
Importagdes (quantum) 17,2 -3,5 -3,7 18,1 54 16,1 17,8° 18,4°

Fonte: BACEN, FMI, IBGE. Elaboragéo Grupo de Conjuntura.
Notas:

1- Base: jun/1994 = 100. Deflator: IPCA

2- Média dos Ultimos 12 meses

3- Projegéo do FMI para 2007

4- Var % em 12 meses

Em nitido contraste com o ocorrido ente 1999 e 2005, os subperiodos 1995-1998 e 2005-
2007 caracterizam-se por: i) um crescimento em volume das exportacoes (sobretudo de
manufaturados) bastante baixo e bem inferior ao das exportacdoes mundiais; ii) um forte
crescimento das importacoes em volume, muito acima do das exportacoes; iii)) um
descolamento bastante acentuado entre o crescimento das importacées em volume e a
expansao (muito modesta) da producao industrial.

De todo modo, um aspecto que chama a atencdo na tabela 6 € que, embora o mau
desempenho dos indicadores de competitividade externa em 2006-inicio de 2007 seja
razoavelmente semelhante ao observado em 1995-1998, a taxa de cambio real efetiva no
periodo atual € bastante diferente (mais desvalorizada) do que a praticada em 1995-1998.
Tomando-se como base junho de 94=100 (véspera da criacdo do Real) — uma boa
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referéncia por ser apenas ligeiramente inferior a taxa de cambio real efetiva média do
final dos anos 80 até o inicio de 2005 -, a taxa de cambio vigente no periodo 95-98 foi de
70,5, evidenciando a forte apreciacao cambial ocorrida no periodo. Ja no periodo 2006-
inicio de 2007, a taxa de cambio vigente, embora bastante inferior a observada em 2003-
2004 (pico historico de taxa de cambio real efetiva) tem sido praticamente igual a de
junho de 1994. Ha, portanto, um ponto relevante a ser mais bem examinado: porque os
indicadores de competitividade externa vém mostrando atualmente um comportamento
tao desfavoravel (proximo ao do periodo 1995-1998), nao obstante a taxa de cambio real
efetiva hoje vigente estar em nivel ainda bem razoavel quando se tem como referéncia a
sua média historica? Talvez parte da resposta a esta questao seja a forte elevacao da
carga tributaria nos ultimos anos (0 que, para uma mesma taxa de cambio real efetiva,
deixa a economia menos competitiva) e a crescente concorréncia da China com a
economia brasileira (em terceiros mercados e dentro do proprio pais).

Seja como for, o desempenho em quantum das exportacdes e das importacoes sugere
uma perda importante de competitividade externa no periodo recente. E este mau
desempenho nao deve ser encoberto pelo excepcional saldo atual da balanca comercial
(US$ 45,5 bilhdes nos doze meses encerrados em marco) e pelo crescimento em valor das
exportacoes ainda muito expressivo ( variacao % em 12 meses de 15,2 em marco de
2001). Estes excelentes resultados tém sido muito favorecidos pelo comportamento
excepcional dos precos das nossas exportacoes. Ja o desempenho das exportacoes e das
importacoes em volume — afinal, o que importa para a atividade econémica — tem sido
muito negativo, como destacado acima. Além disso, a dependéncia excessiva de precos
das exportacoes para o bom desempenho da balanca comercial € um fator de
vulnerabilidade. Embora isto nao traga maiores preocupacoes no horizonte visivel, nao
deixa de ser um problema relevante para as contas externas a mais longo prazo.

E verdade que o impacto do cambio apreciado sobre a industria tem sido muito
diferenciado. Em setores da industria intensivos em mao de obra, este impacto negativo
tem sido muito forte. Ja, no outro extremo, setores mais ligados a producao de
commodities ou com coeficiente muito elevado de insumos importados nao tém sido
prejudicados pelo cambio. De todo modo, como se percebe na tabela 7, em todas as
categorias de uso houve uma notavel aceleracao do crescimento das importacoes (desde
dezembro de 2005) e uma desaceleracao bastante expressiva das exportacoes em
quantum (desde dezembro de 2004). Ao mesmo tempo, as taxas de crescimento (12
meses) da producao industrial mostram que, atualmente, apenas o segmento de bens de
capital apresenta um bom desempenho (6,9% do crescimento nos 12 meses encerrados
em fevereiro de 2007). Até no segmento de bens duraveis, o crescimento da industria,
que havia sido de 21,8% em 2004 e 11,4% em 2005, recuou para 3,5% agora em
fevereiro. Tudo indica, portanto, que ha uma nitida relacdo entre o mau desempenho
atual da industria e o comportamento das exportacoes e das importacoes em volume
(este, por sua vez, obviamente influenciado pela apreciacao cambial).
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Tabela 7: Evolugédo das taxas de crescimento da Industria, das Exportacdes e das Importagdes

var % em 12 meses
dez/04 dez/05 dez/06 fev/07 mar/07

[) Indastria Geral (a) 8,3 3,1 2,8 2,8 -
Extrativa mineral 4,3 10,2 7,4 6,2 -
Transformagéo 8,5 2,7 2,6 2,6 -
Bens de Capital 19,7 3,6 5,8 6,9 -
Bens Intermediarios 7,4 1,0 2,1 2,2 -
Bens de Consumo Duraveis 21,8 11,4 5,8 3,5 -
Bens de Consumo Nao-Duraveis 4,0 4,6 2,7 25 -

II) Exportacdes (quantum)

Totais 19,2 9,3 3,3 3,6 3,2
Manufaturados (b) 26,1 11,0 2,1 1,7 14
Bens de Capital 711 18,5 -0,6 -0,3 0,9
Bens Intermediarios 12,0 7,1 45 5,3 4,1
Bens de Consumo Duraveis 30,4 11,6 -7,3 -12,2 -13,0
Bens de Consumo Nao-Duraveis 15,1 8,0 -2,8 -0,9 0,3

[1I) Importag8es (quantum)

Totais (c) 18,1 54 16,1 17,8 18,4
Bens de Capital 10,2 21,4 24,0 24,4 24,7
Bens Intermediarios 21,0 6,0 15,7 16,4 16,7
Bens de Consumo Duraveis 27,9 35,7 73,5 71,9 72,5
Bens de Consumo Nao-Duraveis 7,7 9,5 14,0 15,4 19,6
(b)/(a) 3,1 3,5 0,8 0,6 -
(c)l(a) 2,2 1,7 5,8 6,4 -

Fonte: IBGE e FUNCEX. Elaborac&do Grupo de Conjuntura.

Como a taxa de cambio deve permanecer estavel em 2007 e nao se espera medidas
compensatorias de maior félego para o cambio apreciado (devem ocorrer, no maximo,
desoneracoes pontuais de tributos e de encargos trabalhistas para melhorar a
competitividade externa de alguns setores), a atividade econdémica devera continuar
sofrendo os efeitos negativos do cambio apreciado. E este €, no curto prazo, a principal
restricAdo a um crescimento mais vigoroso da economia. Favorecida por um
comportamento bem favoravel da demanda por bens industriais, a industria de
transformacao devera crescer em 2007 bem mais do que o 1,6% do ano passado, mas
ainda assim devera ter um crescimento modesto (3,6%, segundo projecao do GC).
Também em decorréncia principalmente do cambio apreciado, o crescimento da demanda
domeéstica continuara sendo bem superior ao do PIB, com a diferenca sendo coberta por
um crescimento das importacoes bem acima do das exportacoes.

Ainda assim, a expectativa do Grupo de Conjuntura é de um crescimento do PIB de 4,5%
em 2007. Visto pela otica da oferta, o crescimento ainda modesto da industria de
transformacao (3,6%) seria compensado, dentro da industria, por taxas elevadas de
crescimento da industria extrativa mineral (6,5%), da construcao civil (5,0%) e da
producao e distribuicao de eletricidade, gas e agua (4,5%), dai resultando um
crescimento da industria como um todo de 4,3%. Além disso, a agropecuaria cresceria
6,0% e o setor servicos 4,5%. Pela otica da demanda, a demanda domeéstica — favorecida
pela reducao da taxa de juros, aumento da massa salarial e do crédito e pela politica
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fiscal expansionista - cresceria em torno de 6%, o que seria compativel, nas condicoes
atuais, com os 4,5% previstos para o PIB. Mas deve-se reconhecer que o desempenho do
setor servicos (dado o seu peso no produto) € uma variavel crucial para que o PIB tenha o
desempenho aqui previsto. E a dinamica do setor servicos na nova série do PIB — muito
diferente da observada na série antiga — ainda carece de uma melhor avaliacao.
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Projegoes do Grupo de Conjuntura

Projecoes 2007

Projecoes do

Projecoes do Mercado* Grupo de Conjuntura
IE/UFRJ

Taxa de Inflacao (IPCA) (em %) 3,69 3,30
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 4,10 4,50
Saldo Comercial (US$ bi) 40,00 38,80
Taxa de Cambio (R$/US$)

Final do Ano 2,05 2,05

Meédia do Ano 2,07 2,05
Taxa Selic

Acumulada no ano 12,13 12,00

Final do Ano 11,25 10,75

Fonte: Banco Central do Brasil e Grupo de Conjuntura - IE/UFRJ
*Segundo levantamento do BC junto ao mercado realizado em 27/04 /2007 (Relatoério de Mercado).
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Nivel de Atividade Industrial

Paulo Gonzaga & Silvio Salles

A industria em fevereiro e o setor de bens de capital

A industria volta a crescer em fevereiro, registrando variacao de 0,3% no indice més/meés
anterior base fixa com ajuste sazonal. Em janeiro esse indicador havia apontado uma
contracao de -0,4% interrompendo uma seqiéncia de trés meses consecutivos de taxas
positivas de crescimento. Com esse resultado o nivel de producdo da industria (116,86
tendo como base média de 2002 = 100) praticamente se iguala ao de dezembro passado
(116,94), que € o mais elevado da série historica com ajustamento sazonal. Na verdade,
desde novembro do ano passado o patamar de producao vem oscilando muito préximo a
esse valor maximo verificado em dezembro.

Entre janeiro e fevereiro ultimos todas as categorias de uso apresentaram incremento:
bens de consumo duraveis 1,2%, bens de consumo semiduraveis e nao duraveis 0,7%,
bens intermediarios 0,5% e bens de capital 0,1% (tabela 1).

Tabela 1
Indicadores da Producdo industrial por Categoria de Uso
Brasil - fevereiro 2007

Variagdo (%)
Més/Més * Mensal Acumulado no ano Acumulado 12 meses

Categoria de Uso

Bens de Capital 0,1 14,3 16 6,9

Bens Intermediarios 0,5 3,5 3,3 2,2

Bens de Consumo Duraveis 1,2 -2,9 0,7 3,5

Bens de Consumo Semiduraveis e Ndo Duraveis 0,7 1 1,7 2,5
IndUstria Geral 0,3 3 3,8 2,8

*com ajuste sazonal
Fonte: IBGE-PIM-PF

Bens de capital foi o destaque desse més, apesar de praticamente estavel (0,1%), porque
€ a Unica categoria de uso com taxas positivas por quatro meses consecutivos no indice
més/més anterior base fixa com ajuste sazonal. E em decorréncia dessa performance
alcancou em fevereiro seu nivel mais elevado de producao de toda série. Esse resultado
€ ainda mais expressivo se considerarmos a concorréncia que o setor vem sofrendo com
as importacgoes, principalmente da China. O crescimento simultaneo da producéao interna
e das importacoes mostra que o a absorcao interna de maquinas e equipamentos esta
em expansdo e ha mercado crescente tanto para o produto importado quanto para o
nacional.
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A maioria dos segmentos de bens de capital esta operando em niveis recordes de
producao, como sao os casos de: bens de capital para fins industriais seriados, para
construcao, equipamentos de transporte, e bens de capital para o setor de energia
elétrica (tabela 2).

Tabela 2
Nivel de Producdo de Segmentos de Bens de Capital no més de fevereiro
indice de base fixa (2002=100)
Patamar atual ~ Patamar mais elevado em fevereiro

Segmentos de Bens de Capital

fev/07 indice ano

Bens de Capital Para Fins Industriais 124,74 124,74 2007
Bens de Capital Para Fins Industriais Seriados 129,79 129,79 2007
Bens de Capital Para Fins Industriais Nao-Seriados 99,80 108,16 2003
Bens de Capital Agricolas 82,27 105,24 2003
Bens de Capital Pegas Agricolas 14,89 116,19 2004
Bens de Capital para Construcao 173,88 173,88 2007
Bens de Capital para o Setor de Energia Elétrica 187,71 187,71 2007
Bens de Capital Equipamentos de Transporte 134,56 134,56 2007
Bens de Capital de Uso Misto 126,37 131,93 1995

Obs: as séries se iniciam em 1991, exceto no caso de BK ndo seriado, BK pecas agricolas e BK energia elétrica, cujo
inicio é em 2002.
Fonte: IBGE-PIM-PF

Para os trés primeiros segmentos citados, os niveis de producao em fevereiro tém sido
crescentes nos ultimos trés anos e no caso de bens de capital para construcao o patamar
tem estado especialmente elevado nesse triénio (grafico 1).

Segmentos Bens de Capital
Nivel de producéo em fevereiro
indice de base fixa (2002=100)
1991-2007
200

150 -

/

50

O T T T T T T T T
1991 1993 1995 1997 1999 2001

2003 2005 2007

—e— Bens de Capital Para Fins Industriais Seriados —s— Bens de Capital para Construgao

Bens de Capital Equipamentos de Transporte

Nos ultimos anos todos os segmentos de bens de capital tém sustentado uma trajetoria
ascendente, exceto os setores associados a agricultura. O movimento ascendente é
especialmente marcante em bens de capital para o setor de energia elétrica e bens de
capital para construcao (grafico 2).
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Bens de Capital por segmento
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2002=100
2004-2007
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No caso de bens de capital agricolas e pecas agricolas o desempenho negativo tem relacao
com o descasamento entre os gastos com insumos importados e receita das exportacoes.
Os dispéndios com insumos importados foram realizados com um délar mais caro do que
o vigente quando da venda do produto no mercado externo, ocasionando compressao das
margens de lucro e desestimulando a producado e o investimento em maquinas e
equipamentos. Portanto a questdo da valorizacao cambial esta presente, mas nao a
concorréncia com bens de capital importados. Ainda assim, esse segmento vem
apresentando desde o final do ano passado uma nitida trajetoria de recuperacao, devendo
contribuir positivamente para o desempenho de bens de capital em 2007.

Outra forma de analisar o setor de bens de capital € pelo recorte por atividade. Nesse
caso € bem nitida a influéncia da valorizacdo cambial e do produto importado. Nos
ultimos trés anos € bem marcada a trajetoria ascendente de Maquinas para escritorio e
equipamentos de informatica e Maquinas, aparelhos e materiais elétricos e a evolucao
descendente de Material eletronico, aparelhos e equipamentos de comunicacoes (grafico
3).
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Bens de Capital por Atividade
indice de base fixa 2002=100
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Os dois primeiros setores se beneficiam com o barateamento dos insumos importados,
enquanto o terceiro € prejudicado pela concorréncia com os bens de capital importados e
por isso perde mercado.

Em sintese, a performance do setor de bens de capital neste inicio de ano sugere que, a
despeito de um crescimento moderado da atividade industrial como um todo, as decisoes
pela compra de equipamentos, tanto pela industria como por outros setores, continuam
firmes, sinalizando uma percepcao favoravel quanto a ampliacao da demanda num ritmo
mais significativo. Em outras palavras, sinalizam que se esta havendo uma ampliacao da
capacidade produtiva, ha uma projecao de atendimento a uma demanda crescente no
futuro.
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Investimento

Marcos Felipe Casarin

No dia 28 de marco deste ano, o IBGE divulgou a nova série das Contas Nacionais apos
mudar a metodologia de calculo do Produto Interno Bruto nos anos de 2000 a 2006. De
acordo com os novos dados, a taxa de investimento - como % do PIB - sofreu uma
reducao de patamar durante este periodo. A taxa meédia de investimento nos anos de
2000 a 2006 passou a ser de 16,4% do PIB, ante os 19,3% capturados pela série antiga.
Isto posto, vale ressaltar que esta diminuicao de patamar € explicada, na maioria dos
trimestres, por um maior crescimento do denominador (PIB) e ndo por uma desaceleracao
do investimento (numerador). O Grafico 1 corrobora este argumento enquanto o Grafico 2

apenas expoe a evolucao da taxa de investimento no periodo 2000-2006.

Grafico 1: PIB e Investimentos (variagdo Anualizada)
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No ano de 2006, os dados de investimento vieram, novamente, animadores. A Formacao
Bruta de Capital Fixo — que compreende o desempenho do setor de construcao civil e do
consumo aparente de bens de capital — cresceu 8,7% frente ao ano anterior. E um
resultado expressivo sob dois aspectos: representou um crescimento cerca de 2,5 vezes
maior do que a expansao do PIB e contribuiu sozinho com 1,5 p.p. dos 3,7% de
crescimento da economia em 2006 (Grafico 3).

Grafico 3: Crescimento do PIB e a Contribuicdo dos Componentes da Demanda
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O crescimento da FBCF no ano passado foi o mais vigoroso desde 2004, com o
importante detalhe de ter se dado em cima de uma expansao de 3,6% em 2005, ao
contrario do ocorrido em 2004, quando o crescimento de 9,1% ocorreu sobre uma base
bem mais baixa (-4,6% em 2003). Isso indica que estamos vivendo um periodo de
aceleracao do investimento na margem, o que sugere um aumento da capacidade
produtiva nos anos subsequentes. Este argumento € corroborado pelo forte crescimento
da producao nacional de bens de capital, apesar da concorréncia com as maquinas
importadas. Em especial, aqueles para fins industriais, que de fato contribuem para o
deslocamento da oferta agregada, registraram recente aceleracdao desde o fim do ano
passado. Também sustenta a hipotese de estarmos em meio a um processo de aumento
do nosso produto potencial, o vigoroso ciclo de expansdao das importacoes de bens de
capital. A compra de maquinas no exterior € fortemente beneficiada pela conjuntura
atual, que combina estabilidade dos precos destes bens no mercado externo com a
expressiva valorizacao do real frente ao dolar (Tabela 1).

Tabela 1:Formacgé&o Bruta de Capital Fixo (var.% em 12 meses)
dez/03 dez/04 dez/05 dez/06 fev/07

Producéo de Bens de Capital 2,2 3,6 3,6 5,8 6,9
Producéo de Bens de Capital para fins Industriais 4,7 -2,2 -2,2 55 7,7
Exportagcbes de Bens de Capital 16,1 18,6 18,6 -0,6 -0,3
Importacdes de Bens de Capital -17,5 21,4 21,4 24 24.4
Apreciacdo Cambial(R$/US$) 54 16,8 16,8 10,6 8,7
Construcéo Civil -6,0 1,3 1,3 4,5 3,7
Formacdao Bruta de Capital Fixo -4,6 3,6 3,6 8,7 -

Fonte:IBGE,Funcex,BC
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No mercado interno, os precos das maquinas, veiculos e equipamentos registrados pelo
IPA-DI da FGV cairam em todos os meses do ano passado (Grafico 4). Precos de bens de
capital em queda sao resultado de uma combinacao de fatores: expressivo crescimento da
producao nacional aliado a um incremento na oferta de maquinas importadas, que
atendem boa parte da quantidade demandada, exercendo pressao baixista nos precos.

Grafico 4:Bens de Capital - Pregos vs. Producéo (var. % em 12 meses)
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O desempenho do setor de construcao civil foi a grande surpresa deste boletim. Apods
atingir um resultado expressivo em 2006 (crescimento anualizado de 4,5%), a producao
nacional de insumos tipicos da construcao civil apresentou uma desaceleracao nos doze
meses terminados em fevereiro. A taxa de expansao anualizada caiu para 3,7%, apesar de
todas as desoneracoes tributarias recebidas no segundo semestre do ano passado. Este
setor € considerado como um dos mais contemplados pelo Programa de Aceleracao do
Crescimento (PAC), e por isso espera-se que ele seja um dos motores do crescimento
durante todo o segundo mandato do presidente Lula.

Grafico 5: Construgéo Civil - Produg&o vs. Precos (var. % em 12 meses)
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Por fim, a perspectiva para 2007 €& de manutencdo do crescimento da taxa de
investimento, agora com maior participacao do investimento publico, sobretudo através
das obras de infra-estrutura previstas no PAC. Com isso, espera-se que o setor de
construcao civil recupere-se e impulsione o crescimento da FBCF. Outro importante
gatilho do investimento em 2007 sera a elevada contribuicdo das maquinas importadas
no crescimento do consumo aparente de bens de capital, lembrando o cenario do inicio
do Plano Real.
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Inflagdo

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho

A Importancia da Classificacao da Inflacio em Bens e Servicos

A inflacao em diversos paises passou por um periodo muito positivo nos ultimos anos. O
aumento da oferta oriunda da China e o aumento do grau de abertura de diversos paises
proporcionou que a inflacao de bens transacionaveis recuasse. Nesse periodo os paises
desenvolvidos mantiveram as taxas de juros em patamares abaixo do neutro e os
emergentes foram oportunos em consolidar o processo de convergéncia para a reducao
das vulnerabilidades externas.

Esse arcabouco pode ser visto claramente na mudanca de precos relativos entre bens e
servicos. Os precos dos servicos se tornaram mais caros em relacdo a bens, e esse padrao
€ robusto em todas as economias abertas.

Findo essa primeira etapa, o movimento seguinte comeca a se desenhar — as economias
com taxas de juros em niveis estimulantes e menos sujeitas a choques de oferta estao
gerando ciclos de crescimento econdmico mais prolongados (e menos volatil). Uma
consequéncia imediata disso € a manutencao da capacidade instalada da producao muito
proximo do nivel de plenitude. Esta constatacdo somado a um aumento expressivo dos
precos dos commodities (via crescimento global prolongado) esta gerando um ambiente
propicio a repasses de precos. Por exemplo, na Inglaterra esse movimento € bem claro — o
indice de atacado ja esta proximo a 5% em 12 meses e o consumidor acima de 3%,
quando a meta nao pode ultrapassar 2%. Em outras palavras: a inflacao de bens comeca
a retomar.

O Brasil provavelmente ainda presenciara essa nova tendéncia sobre a cadeia de
producao, mas talvez com defasagem maior devido a permanéncia da apreciacao cambial.
Além disso, ainda operamos na média, com precos de commodities abaixo do mercado
mundial, mas que vem se reduzindo nos ultimos anos. Vale mencionar que esse
argumento da combustivel ao Banco Central a seguir com a parcimoénia a fim de
controlar possiveis crescimentos desenfreados da demanda.

A Dinamica Recente da Inflacao
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Grafico 1 — Inflacao de Bens e Servicos em 12 meses
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Ha uma recuperacao em vigor dos precos de bens (1,4% em abril/07 ante 0,9% em
dez/06 - YoY) , mas que se deve exclusivamente a nado-duraveis (alimentos - vide Tabela
1), semi-duraveis (3,9% ante 4,7%) e duraveis (-2,92% ante -3,13%) seguem estaveis ou
com pequena queda em 12 meses (influéncia maior da taxa de cambio). Os precos dos
servicos (em um conceito mais amplo, que inclui os administrados) também seguem
contidos, mesmo que ja demonstrem estar mais proximo de um equilibrio.

Em todo caso, € interessante observar a trajetoria ascendente de bens, uma vez que
sabemos que o atual nivel vem da apreciacao cambial que € um movimento temporario.
Desconhecemos nesse caso, qual o nivel de equilibrio de bens na auséncia de apreciacao
do cambio.

A aceleracao dos precos no restante do ano de ocorrer pela cadeia de fibras alimentares
(milho, soja e trigo) e por uma eventual recomposicao de precos de bens duraveis que
estdao com deflacdo ha muito tempo. No caso de alimentos vale mencionar que as
margens agricolas estavam nos niveis minimos e que uma hora teriam que ser
reajustadas. Um exemplo nitido € do leite. Os produtores de leite ja reclamam ha algum
tempo que o preco recebido nao remunera os custos de producao. Em abril e maio os
consumidores devem sentir aumentos que variam entre 2% e 4%. No atacado o reajuste
pode chegar a 6% de acordo com nossas coletas.
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Tabela 1 — Classificacao Geral do IPCA

Pesos jan/07 fev/07 mar/07 abr/07 2005 2006 2007
IPCA 100 0.44 0.44 0.37 0.22 5.69 3.14 2.97
- Bens 41.6 0.50 0.10 0.46 0.22 3.04 0.63 1.39
- Durdveis 10.1 0.37 -0.50 -0.25 -0.18 2.32 -3.13 -2.92
- Semi-Durdveis 9.6 -0.10 -0.31 0.47 0.34 6.77 4.70 3.94
- Nao-Duraveis 21.9 0.82 0.56 0.79 0.35 1.78 0.47 240
- Servigos 58.4 0.39 0.69 0.30 0.22 7.49 5.01 3.99
Servicos Alimentares 6.9 0.66 0.59 0.34 0.28 6.49 5.34 5.08
Habitag&o 6.0 0.66 0.38 0.50 0.19 4.60 4.01 3.88
Cursos 6.0 0.01 4.07 0.17 0.07 7.70 7.02 4.61
Administrados 24.3 0.20 0.05 0.19 0.14 8.49 3.62 2.20
Servicos Automotivos 2.4 0.09 0.33 0.30 0.25 5.02 1.47 117
Saude 47 0.73 0.85 0.71 0.78 8.94 9.23 8.46
Despesas Pessoais 5.2 0.65 0.59 0.43 0.38 9.31 7.66 7.43
Recreacdo 2.8 0.92 0.14 0.01 -0.07 6.02 5.13 4.34
NUCLEO
- Tendéncia LP 5.10 5.20 341 3.38
- Agregado 52.30 0.50 0.27 0.31 0.22
- Bens 24.01 0.18 -0.31 0.12 0.10
- Servigos 28.29 0.64 0.51 0.39 0.28
Elaborac&o: Grupo de Conjuntura
Fonte: IBGE

O nucleo da inflacao (medido como 60% de nucleo de servicos e 40% do nucleo de bens
MM3) mostra um nivel de 3,38%, valor muito proximo de nossa projecao de 3,3% para o
IPCA no ano.

Tudo mais constante, podemos especular que o equilibrio de longo prazo da inflacao se
situa ao redor de 3,5% — 4% de servicos e 3% de bens (vide Grafico 1). Esse nivel ainda se

situaria abaixo de 4%, valor esperado para uma eventual reducao da meta da inflacao.

- Politica Monetaria

A ultima decisao do Comité de Politica Monetaria tinha tudo para ser mais uma reuniao
sem surpresas — um corte de 25 pontos na taxa SELIC. Entretanto, a divisdo dos
membros abriu uma discussao entre os economistas e analistas do mercado financeiro.

Na pratica, os que defendem um corte de SO pontos se baseiam na forte apreciacao do
real e na dificuldade do Banco Central de controlar a entrada de dolares. Por outro lado,
o grupo que prevé a manutencao dos cortes em 25 pontos entende que nao houve
sinalizacao por parte da autoridade monetaria na ata e que permanecem as condicoes de
incerteza sobre o ritmo da expansao da atividade, advindo da defasagem da reducao da
taxa de juros.

Na verdade existem argumentos para os dois lados e a decisdo esta apertada com
probabilidade nao desprezivel para os dois lados. O “racha” no Copom € o que esta por

Economia & Conjuntura  ......... marc¢o-abril de 2007 26




tras dessa dualidade de expectativas. O tema se tornou subjetivo gerando volatilidade
excessiva no mercado. E, portanto, bastante questionavel se o BC demonstrou a
sinalizacao correta. O recente aumento das intervencoes, seja através de swaps ou por
meio de compras diretas, mostra que ha uma zona de desconforto para a taxa de cambio,
mesmo que o BC néo confirme oficialmente. Entretanto, mantemos nossa linha de que a
taxa de cambio segue acelerando e rompe a barreira do R$ 2.

O Grupo de Conjuntura mantém a projecao de corte de 25 pontos ao longo do ano, o que
implica em um nivel de 11,25% na taxa SELIC no final do ano. Essa expectativa se baseia
principalmente na sinalizacao da ata e no reconhecimento de que a atividade esta em
uma fase de aceleracao da tendéncia de crescimento.
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Politica Fiscal

Margarida Gutierrez
Politica Fiscal e Divida Pablica

O novo PIB e seus efeitos sobre as contas publicas

A revisao da série do PIB pelo IBGE alterou todos os dados das contas publicas, quando
confrontados aos novos PIBs. Como regra, o PIB aumentou em todos os anos, logo os
indicadores fiscais que eram negativos em termos absolutos (resultado fiscal), quando
medidos como proporcao do PIB, melhoraram e os indicadores que eram superavitarios
(resultado primario), ficaram reduzidos. A Tabela 1 relaciona a Necessidade de
Financiamento do Setor Publico (NFSP) - Resultado Nominal — e os Resultados Primarios
consolidados de acordo com a antiga e com a nova metodologia do PIB de 1995 a 2006.
Ao mesmo tempo, apresenta também a evolucao da Divida Publica/PIB nos dois casos.

Os novos numeros evidenciam que o esforco fiscal, medido pelo superavit primario/PIB,
foi significativamente inferior em todo o periodo considerado. Ao mesmo tempo, o déficit
fiscal, medido pela NFSP/PIB, foi inferior. A trajetoria da Divida Publica Liquida/PIB é a
mesma quando comparamos as 2 séries de PIB, no entanto, sempre em niveis inferiores,
em cada periodo, aos observados na antiga série. Por exemplo, o pico da Divida
Liquida/PIB, no periodo abaixo considerado, foi em setembro de 2002 no auge da crise
cambial detonada pelas incertezas politicas das eleicoes presidenciais naquele ano. Este
ponto maximo € evidenciado nas 2 séries de PIB s6 que enquanto pela metodologia antiga
a Divida Publica /PIB atinge seu valor maximo em 63%, pela nova série esse valor € de
55,98%.
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Tabela 1
Indicadore Fiscais (%PIB)
1995/ 2006
Resultado Nominal
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Serie - .15 577 593 -746 578 361 357 -458 -508 -2.67 -328 -335

Antiga

Série

Nove 655 533 55 697 -528 -337 -329 -417 -465 -243 -296 -3,01

Juros Nominais

Série

. 742 568 497 747 897 708 721 847 933 726 811 7,66

Antiga

Série

N 6,79 524 461 6,98 8,2 661 664 771 854 661 732 689
Resultado primario

/frilr; 027 -009 -095 001 319 346 364 389 425 459 483 432

Série

Nove 024 -009 -088 001 292 324 335 355 389 418 435 3,88
Divida Publica Liquida/PIB

/f:ur; 30,56 3328 34,35 41,71 494 493 52,63 555 572 51,7 516 50

fl‘;:/'z 27,08 3072 31,83 3894 4453 4554 4844 5046 52,36 4699 4645 44,91

Fonte: BC

Tendo em vista a melhora do grau de endividamento publico, o governo, em abril deste
ano, reduziu para 2007 a meta de superavit primario/PIB, que constava na Lei de
Diretrizes Orcamentarias para 2007 (LDO), de 4,25% do PIB para 3,80% do PIB, sendo
que 2,10% do PIB € a meta para o governo central (Tesouro Nacional, INSS e Banco
Central), 0,72% do PIB, para as estatais federais e 0,98% do PIB para os governos
estaduais e municipais (incluindo as estatais).

Na verdade, duas alternativas se colocavam frente aos novos resultados de PIB: a
primeira, que acabou sendo implementada, consistia em manter a meta, em termos
absolutos no valor de R$ 95,9 bilhdes, tal qual constava no Decreto de Execucao
Orcamentaria de fevereiro de 2007 e que, em valores relativos representa 3,80% do PIB
(PIB estimado para 2007 no valor de R$ 2.523,1 bilhoes); a segunda alternativa seria
manter a meta relativa de 4,25% do PIB, o que, com o novo PIB, exigiria um esforco
adicional de superavit primario de cerca de R$ 12,0 bilhdes. A opcao escolhida, ou seja, a
reducao da meta primaria como proporcao do PIB se justifica por duas razoes: a primeira
delas, como ja vimos, € que o grau de endividamento publico € menor do que se
imaginava e a segunda € que o Decreto de Execucao Orcamentaria para 2007 ja esta em
fase de execucao e os valores ali estimados sdo em termos absolutos, o que significa que
0 mesmo nao precisa ser totalmente revisto.

Para os proximos 3 anos, o Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias para 2008 (PLDO),
recentemente enviado ao Congresso, estabelece a meta de resultado primario consolidado
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em 3,80% do PIB, sendo 2,20% do PIB a meta do governo central, 0,65% do PIB a meta
das empresas estatais federais e 0,95% do PIB a meta das esferas estaduais e municipais
(incluindo as respectivas estatais). Tais metas foram fixadas de forma a garantir a
continuidade da trajetéoria de queda da Divida Publica Liquida consolidada como
proporcao do PIB e tém como base os seguintes parametros macroeconomicos:

2007 2008 2009 2010
Crescimento Real
do PIB (%) 45 S 5 S
PIB — R$ bilhdes 2.523,10 2.765,80 3.030,60 3.324,80
IPCA (variacdo % 45 45 45 45
acumulada)
Taxa Over Selic
real (%) - 7.3 6,3 5,6 5,2
dezembro
Taxa de Cambio
(R$/US) - 2,17 2,23 2,33 2,37

dezembro
Fonte: PLDO 2008/Ministério Planejamento

Os superavits primarios fixados associados aos parametros estimados acima deverao
levar a Divida Publica Liquida/PIB para o patamar de 36,5% em 2010.

De acordo com os novos valores de PIB e considerando os fluxos acumulados em 12
meses, a necessidade de financiamento publico (receitas menos despesas, inclusive o
pagamento de juros) totalizou R$ 51,2 bilhdes em fevereiro (2,18% do PIB), tendo o
resultado primario gerado um excedente de recursos de R$ 102,5 bilhoes (4,36% do PIB
e, portanto, muito acima da meta fixada para o ano de 3,80% do PIB). A maior
contribuicao foi do governo central (Tesouro Nacional, INSS e Banco Central) que gerou
um superavit de R$ 59,2 bilhodes (2,52% do PIB) (Tabela 2).

Tabela 2
Necessidades de Financiamento do Setor Publico
Fluxo em 12 meses

R$ milhdes % PIB

2007 2007

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 o 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 e

Nominal 39.806 42780 61614 79.030 47.144  63.641  69.883 51201 3,37 3,29 417 4,65 2,43 2,96 3,01 2,18

Juros nominais  77.963  86.443 114.004 145203 128256 157.145 160.027 153.686 6,61 6,64 7.7 854 6,61 7,32 6,89 6,54

Primério -38.157 -43.655 -52.300 -66.173 -81.112 -93.505 -90.144 -102.485 -324  -335  -355  -380  -418  -435  -388  -4,36

1.Governo

Central(Governo ~ -20.431  -21.980 -31.920 -38.744 -52.385 55741 -51.352 50.234  -173 169 216  -2,28 27 26 221 252
Federal, BC e INSS)

2. Estatais Federais -10.174  -7571  -6.319  -9597  -8.937 -13179 -13544 -15421 -086  -058  -043  -056  -046  -061  -058  -0,66

3;;‘;’:;2?; -6.026 -10471 -10.633 -13.822 -17.482 -21.323 -19.715 -22.317  -0,51 0,8 0,72 -0,81 -0,9 -0,99 -0,85 0,95

4Estatais Regionais  -1.526  -3.634  -3518  -4010  -2.308  -3.262 -5534 5511  -013  -028  -024 023  -012 015  -024  -023

Fonte: BC

Embora os resultados obtidos sejam robustos e compativeis com a meta de superavit
primario fixada para este ano, por tras dos grandes numeros esconde-se um ajuste fiscal
que tem sido garantido por um aumento de receitas e, portanto, tem sido compativel com
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gastos primarios crescentes em relacao ao PIB. O Decreto de Execucao Orcamentaria de

2007 mantém esse padrao, conforme os dados da Tabela 3.

Tabela 3
Evolucédo das Principais Receitas e Despesas
Governo Central(TN,BC e INSS)
%PIB

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1. Receitas

18,74 19,66 19,93 20,77 21,66 20,98 21,61
Primarias Brutas

2. Transferéncias a

Estados e 2,91 3,28 3,42 3,53 3,8 3,54 3,48
Municipios

3. Receita Liquida

(1-2) 15,83 16,38 16,51 17,23 17,86 17,44 18,13

4. Despesas 15,04 14,49 14,73 1557 1571 1513 1559
Primarias

alPessodle ;o6 447 457 48 481 446 431

Encargos
4.2 Pagamentos
Previdenciarios 5,45 55 5,58 5,78 5,96 6,3 6,48
INSS
d3Custeioe o0 444 451, 49 486 426 4,69
Capital
4.3.1 Beneficios
Assistenciais - - - - - 0,26 0,39
(LOAS e RMV)
4.3.2 Saude 1,23 1,34 1,37 1,41 1,39 1,33 1,38
4'.3'3 0,85 0,65 0,86 1,12 0,68 0,38 0,46
Investimentos
4.3.4 Educacgao n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 0,36 0,29
4.3.5 Bolsa Familia  n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 0,1 0,29
Resultado Primario 0,51 2,13 1,73 1,69 2,16 2,28 2,7

2005

22,74

3,91

18,83

16,37

4,29

6,8

5,17

0,43

1,45
0,47
0,32
0,29

2,6

2006

23,39

3,99

19,39

17,25

4,52

7,13

5,49

0,5

1,39
0,58
0,27
0,4

2,21

2007
Decreto

23,73

4,02

19,69

18,04

4,68

7,25

6,11

0,55

1,45
0,77
0,31
0,4

2,1

Fonte: STN/Ministério da Fazenda

Por outro lado, de acordo com o PLDO para 2008, o padrao atual de aumento simultaneo
das receitas e dos gastos publicos em relacao ao PIB devera ser mantido, pelo menos até

2010, conforme o Quadro abaixo:
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Metas Fiscais do PLDO 2008
Governo Central
2008 2009 2010

R$ milhdes % PIB R$ milhdes % PIB R$ milhdes % PIB

Recelta oo 04370 2376 727.916,00 24,02 803.28320 2417
Primaria
Despesa  oo- 51450 2156 661.24230 2182 73015420 21,97
Priméaria
Resultado o 00900 22 6667370 22 7312800 2.2
Primario

Fonte: PLDO 2008/Ministério do Planejamento

Para este ano, os investimentos publicos constantes do Projeto -Piloto de Investimentos
(PPI) alcangcam R$ 11,28 bilhoes (0,45% do PIB) podendo, portanto, ser abatidos da meta
de resultado primario e para 2008, de acordo com o PLDO, somam R$ 12,4 bilhoes.

A mudanca da natureza do atual ajuste fiscal requer pelo menos 2 ajustes nada faceis:

- uma nova rodada de reformas previdenciarias que ponha um freio a elevacao
brutal dos gastos com aposentadorias e pensoes pagas pelo INSS;

- o estabelecimento de regras que, de fato, limitem o crescimento dos demais
gastos correntes como proporcao do PIB.

E evidente que mudar a qualidade do ajuste fiscal, de forma a permitir a ampliacdo dos
investimentos publicos sem a contrapartida de elevacao da arrecadacao ou de queda do
superavit primario, requer tempo e exige uma mobilizacdo do governo junto ao Congresso
e a sociedade brasileira, tarefa dificil porque obriga a discussao das reformas fiscal e
previdenciaria, mas que deveria constar da prioridade deste e dos proximos governos.

A Divida Publica: os papéis pré fixados ganham destaque

Ao longo dos 4 ultimos anos, o Banco Central e o Tesouro Nacional promoveram
mudancas importantes no perfil do endividamento publico, aumentando a participacao
da divida em titulos pré-fixados e vinculados a indices de precos e promovendo a
mudanca de uma posicao passiva do setor publico em cambio para uma posicao credora.

Atualmente, o Tesouro Nacional € credor em cambio em uma proporg¢ao correspondente a
1,0% da sua divida interna, enquanto que em dezembro de 2002, essa proporcao era de
33,6% (Tabela 4). Se considerarmos a divida do setor publico como um todo (Uniao,
estados/municipios e empresas estatais) e descontarmos os respectivos créditos, o
crédito em cambio ja responde por 10,4% da divida liquida total (Tabela 5).

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

deverao dar continuidade a substituicdo da divida corrigida pela Selic em favor dos
titulos vinculados a indices de precos e a juros pré-fixados.
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Tabela 4: Indicadores do Perfil da Divida Publica (%)
Participacdo na Divida Publica Mobiliaria Federal Interna

Curto Prazo

(vencimento Correcao Corrigida Pré- fixada
menor que um Cambial pela SELIC
ano)
dez/02 41,1 33,6 41,9 1,9
dez/03 35,3 20,8 47,3 11,8
dez/04 46,2 9,3 49,5 19
dez/05 41,6 11 52,1 27,2
dez/06 35,7 -1 38,1 34,3
fev/07 35,5 -1 37,5 32,5

Fonte: Banco Central e Secretaria do Tesouro Nacional.

Tabela 5
Composicédo da Divida Liquida do Setor Publico
dez/99 dez/00 dez/01 dez/02 dez/03 dez/04 dez/05 dez/06 fev/07
Divida/PIB 44,53 45,54 48,44 50,46 52,36 46,99 46,45 44 .91 44,73
TOt‘z‘;Eb';"da 100 100 100 100 100 100 100 100 100
a)Interna 78,9 80,2 80,2 74,3 79,6 85,5 95,3 106,6 109,9
Jindexadaao 4 199 258 133 6,7 23 0,6 0,6 0,5
cambio
ii)nédo |rA1dex_ada 595 60,3 544 61 72,9 83,2 94,7 107,2 110,4
ao cambio
b)Externa 21,1 19,8 19,8 25,7 20,4 14,5 4,7 -6,6 -9,9
Divida indexada — ,, o 39,7 456 39 271 168 5,3 71 -10,4
ao cambio (i+b)
Fonte: Banco Central
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Setor Externo

Cecilia Hoff

Os dados referentes a balanca comercial no primeiro quadrimestre deste ano mostram
uma retomada do crescimento do valor exportado em relacdo a acomodacao verificada no
final do ano passado. Em meédias diarias (com os dados ajustados sazonalmente e em
médias moveis trimestrais) as exportacoes alcancaram em abril cerca de US$ 615,0
milhées, o que equivale a um resultado mensal em torno de US$ 13,0 bilhoes e anual de
cerca de US$ 155,0 bilhdes. O resultado acumulado nos doze meses encerrados em abril
é de US$ 144,6 bilhoes (tabela 1), e se a média diaria de exportacdées for mantida em
torno dos US$ 600,0 milhdes atuais, é bastante provavel que as exportacdes acumulem
em 2007 um valor superior a US$ 150,0 bilhoes. As importacoes, por seu turno, mostram
uma tendéncia consistente de crescimento. Em doze meses, acumulam US$ 98,0 bilhoes,
estdo crescendo num ritmo anualizado de cerca de 32% na margem (quadrimestre
encerrado em abril em relacdo ao quadrimestre imediatamente anterior, com ajuste
sazonal), e atualmente encontram-se num nivel anualizado de cerca de US$ 106,0
bilhoes.

Exportagdes e ImportacGes em Médias Diarias - US$ milhdes
(dados ajustados sazonalmente, em médias mdveis semestrais)

700

2006
600 -

500 -

400 -

300 A

200 H

100 A

jun-02
ago-02
out-02
dez-02
fev-03
abr-03
jun-03
ago-03
out-03
dez-03
fev-04
abr-04
jun-04
ago-04
out-04
dez-04
fev-05
abr-05
jun-05
ago-05
out-05
dez-05
fev-06
abr-06
jun-06
ago-06
out-06
dez-06
fev-07
abr-07

e Exportacdes ====|mportagles
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Saldo Comercial Acumulado em 12 meses

(US$ bilhdes)

Exportacdes var.%® Importacées var.%® Saldo
dez/05 118,3 22,6 73,6 17,2 44,7
mar/06 123,2 21,4 77,6 18,2 45,7
jun/06 125,5 17,5 81,1 18,3 44,4
set/06 132,3 17,2 86,3 20,3 46,0
dez/06 137,5 16,2 91,4 24,2 46,1
jan/Q7 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

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

O resultado das exportacoes €, sem duvida, bastante positivo. A incerteza, porém, é se é
sustentavel. Como mostra a tabela 2 abaixo, a relacdo entre a taxa de crescimento das
exportacoes e a taxa de crescimento da demanda externa em 12 meses (medida pelo
Indice de Demanda Externa Efetiva, calculado pela Funcex) caiu gradualmente ao longo
do ano passado e continua caindo, o que significa que as exportacdes brasileiras tém
sofrido uma desaceleracdo mais intensa do que a demanda externa. Por outro lado, a
tabela 2 mostra que a aceleracao das importacoes foi mais forte do que a da producao
industrial, implicando num aumento espantoso da relacao entre a taxa de crescimento
das importacoes e da demanda doméstica (medida pelo crescimento da producao
industrial medida pelo IBGE). Ambos sao indicadores de que a taxa de cambio apreciada
pode estar afetando negativamente o saldo comercial. E indicam, também, que se houver
uma desaceleracao forte da demanda externa e/ou uma aceleracdo mais forte da
demanda domeéstica, o resultado comercial pode piorar sensivelmente.

Relacdes Demanda Externa/Exportacdes e Demanda Interna/lmportac6es
(variagdo % em 12 meses)

Ind. Demanda Exportacdes - Industria Geral Importacgdes -
Externa (a) E)/alorg(b) (b)/(2) PIM-PF (c) QEantu?n (d) (d)/(c)
dez-05 16,4 22,6 1,38 2,9 5,6 2,0
mar-06 16,0 21,4 1,34 2,6 8,1 3,1
jun-06 15,9 17,5 1,10 2,2 9,7 4,4
set-06 18,1 17,2 0,95 2,7 14,0 51
dez-06 20,2 16,2 0,80 29 17,3 5,9
jan-07 20,8 15,8 0,76 2,8 17,8 6,5
fev-07 21,4 16,0 0,75 2,6 18,4 7,0

Fontes: Funcex, IBGE e MIDIC/Secex.

A tabela 3 mostra as taxas de crescimento das exportacoes totais e por fator agregado,
em valor e quantum. Revertendo a tendéncia de desaceleracado observada ao longo do ano
passado, no primeiro trimestre houve uma retomada, mesmo que modesta, do
crescimento do quantum exportado. Esta melhora relativa do resultado em quantum
pode ser atribuida em grande medida ao crescimento do volume exportado de produtos
basicos nos ultimos meses, ao passo que o volume exportado de produtos semi-
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manufaturados continua estagnado e o de manufaturados mostra uma timida
recuperacao. De todo modo, apesar desta retomada, o crescimento das exportacoes em
valor ainda esta bastante ancorado no desempenho dos precos, o que o torna fragil. Nos
casos em que os exportadores sao tomadores de precos (nos produtos basicos e semi-
manufaturados em geral), uma eventual queda de precos no mercado internacional
levaria a uma queda abrupta de receitas. E nos casos em que os exportadores nacionais
sao formadores de precos, o aumento de precos pode estar sendo obtido as custas de
perda de competitividade.

Exportacdes em Valor e Quantum (dez/05=100)
(dados em médias méveis trimestrais, com ajuste sazonal)

Total Béasicos Manuf. Semi.
Valor Quantum Valor Quantum Valor Quantum Valor Quantum
dez/05 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
mar/06 105,3 103,7 101,5 101,5 108,3 105,6 103,8 98,2
jun/06 101,4 98,6 82,7 92,6 104,0 100,8 109,1 99,8
set/06 114,1 103,9 108,8 104,6 114,5 103,7 123,3 100,0
dez/06 116,0 104,0 114,1 110,3 114,0 100,9 130,4 103,4
jan/07 120,6 108,3 121,3 116,1 117,9 104,9 131,9 106,1
fev/07 119,7 107,7 1235 117,5 116,4 104,0 128,8 103,7
mar/07 121,7 109,7 124 .4 117,6 120,4 108,2 1235 99,5

Fonte: MDIC/Secex e Funcex.

A tabela 4 mostra o crescimento das importacoes totais e por categoria de uso. Observa-
se uma tendéncia clara de crescimento do total das importacdes em valor, e, dado que
nao se observa uma aceleracao forte nos precos, o crescimento das compras externas
pode ser quase que exclusivamente atribuido ao crescimento do volume importado. Este
movimento pode ser observado em todas as categorias de uso, com destaque para a forte
expansao das importacoes de bens de consumo nao duraveis a partir do final do ano
passado e de bens de capital ao longo de todo o ano passo e inicio deste ano. Também se
destaca a aceleracdo do crescimento das compras de matérias-primas e bens
intermediarios no final do ano passado e no primeiro trimestre deste ano.

Importac8es em Valor e Quantum (dez/05=100)
(dados em médias moveis trimestrais, com ajuste sazonal)

Total Intermediarios BK BCND

Valor Quantum Valor Quantum Valor Quantum Valor Quantum
dez/05 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
mar/06 109,3 107,2 108,2 106,7 109,3 115,5 109,9 104,2
jun/06 1134 109,9 111,2 106,1 115,2 119,9 113,12 104,6
set/06 122,3 116,4 123,5 115,0 1145 118,3 123,7 114,9
dez/06 125,6 121,2 124,7 118,9 122,3 126,3 131,5 120,8
jan/Q7 130,6 121,2 126,9 121,2 128,6 140,2 1429 126,2
fev/07 129,0 126,0 129,9 122,4 127,3 141,2 1471 126,5
mar/07 136,9 125,5 136,7 127,9 134,3 151,2 153,1 131,5

Fonte: MDIC/Secex e Funcex.

Os resultados do comércio exterior sugerem que o saldo ainda deve permanecer elevado
este ano, com tendéncia de reducao na margem. De todo modo, se o cenario internacional
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permanecer favoravel, isto €, na auséncia de queda acentuada da demanda externa e dos
precos das commodities (0 que é atualmente o cenario mais provavel), esta reducao
devera estar mais associada ao crescimento elevado das importacoes do que a uma queda
das exportacoes. Ademais, a queda marginal esperada para o saldo comercial nao deve
ser suficiente para tornar o resultado em conta corrente negativo, o que reforca a
tendéncia de forte fluxo cambial positivo ao longo deste ano.

Taxa de cambio se consolida em novo patamar

Passadas as turbuléncias financeiras ocorridas em fevereiro e marco por conta da queda
da bolsa de Xangai e pelas incertezas em relacao a velocidade de desaceleracao da
economia americana, a taxa de cambio retomou o processo de apreciacao em vigor desde
o inicio do ano. Este episodio, no entanto, deixou clara a relacao indireta entre o fluxo
comercial e a apreciacao cambial, evidenciando a relacao direta entre esta ultima e as
variaveis financeiras. A rigor, os movimentos de aumento da taxa de cambio durante a
crise e posterior retomada do processo de apreciacao mostraram que nao foi o fluxo
comercial acima do normal no primeiro quadrimestre do ano que induziu novas
reavaliacoes sobre posicoes em moeda estrangeira, mas a combinacao de fluxo comercial
elevado com perspectiva de parcimonia na conducao da politica monetaria doméstica e de
afrouxamento da politica monetaria externa, em condicoes de risco-pais estavel ou em
queda.

Ou seja, o fluxo comercial em si nao provocou a queda da taxa de cambio, mas o fato
deste fluxo precisar ser absorvido quando a perspectiva era de taxa de cambio com
tendéncia de queda, e, portanto, quando o bom negocio era vender, e ndo comprar moeda
estrangeira. Em funcao disso, as volumosas compras do Banco Central nao foram
suficientes para evitar que a taxa de cambio cercasse a casa de R$ 2,00/US$ em abril,
pois nao foram suficientes para absorver o fluxo cambial excedente e o aumento de
posicoes vendidas desejado pelos bancos. Neste caso, se nao ocorrerem mais
turbuléncias externas que aumentem a aversao ao risco, e se o resultado comercial nao
piorar significativamente, a tendéncia para a taxa de cambio este ano continua sendo de
queda. E dado que a intensificacao das compras no mercado a vista s6 tém, na melhor
das hipoteses, evitado quedas maiores da taxa de cambio, e que uma reducado maior na
taxa de juros parece pouco provavel, restam duas opgoes para o Banco Central: aceitar o
novo patamar ou voltar a experimentar a oferta de swaps reversos de forma agressiva,
cujo resultado, de todo modo, também ¢é incerto.
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Fluxo Cambial, Posicdo dos Bancos (em US$ bilhdes) e Taxa de Cambio

Segmento  Segmento Var. na Colocacgbes de Estoque de  Taxa de
. : . Saldo o Compras do P

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

(a) (b) Bancos" Reversos Reversos  Nominal
mar/06 55 2,5 8,0 54 31 -1,3 -19,4 2,15
jun/06 3,6 -6,3 -2,7 -2,8 0,0 0,8 -18,4 2,25
set/06 55 -0,4 51 3,4 15 -1,6 -16,8 2,17
dez/06 7,8 -11,3 -3,5 -6,3 2,4 -1,0 -12,9 2,15
jan/07 10,1 -6,3 3,8 -14 4,8 -1,7 -12,9 2,14
fev/07 47 23 7,0 -2,7 8,8 -0,8 -12,9 2,10
mar/07 5,9 0,8 6,6 -0,4 8,3 -0,5 -12,9 2,09
abr/07 9,8 0,9 10,7 -1,0 9,7 - - 2,03

@ variac&o positiva significa aumento da posicdo comprada.
Fonte: Banco Central do Brasil.
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