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Apresentagao

Antonio Licha

O baixo crescimento da economia brasileira nos ultimos anos, inclusive em 2006, tem
levado a um debate sobre as causas desse desempenho decepcionante. Em especial, tem
se destacado a existéncia de problemas e entraves que, se nao forem solucionados,
manteriam as baixas taxas de crescimento nos proximos anos. O Panorama
Macroecondomico deste més procura apresentar algumas das principais interpretacoes
relativas as causas do baixo crescimento, destacando duas interpretacoes polares a
respeito das restricoes ao crescimento. Essas interpretacoes destacam pontos diferentes:
enquanto uma destaca equivocos da politica macroeconomica, notadamente nas
politicas monetaria, cambial e fiscal, a outra centra sua atencdo no baixo crescimento
do produto potencial por conta de um ambiente desfavoravel ao investimento. E claro
que existem nuancas nessas visdes polares na qual se inserem a maioria dos analistas,
mas elas permitem organizar um debate que deve se estender nos préximos anos.

Independentemente desse debate, o nosso cenario basico para 2007 considera que a
economia mundial sofrera um desaquecimento moderado, os precos das nossas
exportacoes ficardo relativamente estaveis e a politica macroecondémica sera “mais do
mesmo”. Nesse cenario a expectativa do Grupo de Conjuntura para 2007 é de uma
continuidade no ritmo de expansao do nivel de atividade em relacao a 2006: um
crescimento ponta a ponta do PIB de 4%. Como a taxa de crescimento média e ponta a
ponta devem ser semelhantes em 2007, ao contrario do ocorrido em 2006, o crescimento
do PIB no préximo ano ficaria perto destes mesmos 4%. O cambio apreciado e restricoes
impostas pelo produto potencial tendem a inviabilizar, nas condi¢coes atuais, um
crescimento maior em 2007 e nos anos seguintes.
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Panorama Macroeconomico

Caio Prates

Em flagrante contraste com o ocorrido em 2002, o comportamento dos principais
indicadores financeiros de expectativas permaneceu, desta vez, imune ao processo
eleitoral (tabela 1). Em 2002, os temores em relacdo aos rumos da economia no futuro
governo Lula levaram o risco-Brasil a 2400 pontos (com a virtual perda do crédito
externo pelo pais), o dolar chegou bem perto de R$ 4,00 e o swap pré x DI de um ano
subiu para cerca de 30%. Agora, o risco-Brasil e o swap pré x DI de um ano encontram-
se em niveis recordes de baixa, e a taxa de cambio tem permanecido em torno de R$
2,15, s6 nao tendo recuado mais devido a forte atuacao do Banco Central no mercado de
cambio ao longo deste ano (aquisicido de mais de US$ 20 bilhdes). O comportamento
favoravel destas variaveis nos ultimos anos decorreu da reafirmacao pelo governo Lula
do regime de politica macroecondémica adotado em 1999,da melhora dos fundamentos
da economia brasileira — em particular, dos indicadores de solvéncia externa — e de um
cenario internacional extraordinariamente benigno neste periodo (a maior taxa de
crescimento da economia mundial em trés décadas, forte alta de precos de commodities
beneficiando as nossas exportacoes, e abundancia de liquidez para as economias
emergentes). E a continuidade de uma evolucdo positiva neste ano de variaveis como o
risco-Brasil, as taxas de juros longas, e a taxa de cambio tem sido uma indicacao clara
de que o mercado nao espera nenhuma guinada populista na politica econdémica do
proximo governo: nem uma reducao da taxa de juros que inviabilize o cumprimento da
meta de inflacao; nem wuma reducdao do superavit primario que possa afetar
negativamente a trajetoria da relacao divida publica/ PIB.

Tabela 1: Indicadores de Confianca

Indicadores de Confianga Indicadores do Cenario Externo
Taxa de Juros
. . Risco dos Taxa de Taxa de Titulos do
Risco Brasil .
U s ) o Sl ot | Tesmmo  FiodoPetdes
@ (0)® Nominal Ex-Ante® Americano
10 anos

18/04/2006® 231 189 42 2,13 14,58 9,99 4,98 72,51
30/05/2006® 280 216 64 2,32 15,68 11,02 5,08 71,05
18/07/2006@ 242 210 32 2,20 14,55 9,73 5,13 74,36
29/8/2006@ 226 195 31 2,14 14,19 9,26 4,78 69,86
17/10/2006® 213 187 26 2,14 13,29 8,88 4,77 60,94
31/10/2006 222 193 29 2,14 13,01 8,61 4,60 59,03

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

Além da evolucao favoravel dos indicadores financeiros de confianca, outros destaques
no desempenho recente da economia brasileira vem sendo o comportamento da inflacao
e da balanca comercial, que tem levado a projecoes do mercado cada vez mais otimistas
para o IPCA, a taxa Selic, e a balanca comercial em 2006/2007. Em contrapartida, as
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projecoes para o crescimento do PIB tém sido revistas para baixo- para apenas 3% em
2006 e 3,5% em 2007- e o mau resultado do PIB tem sido o grande destaque negativo do
desempenho macroeconémico.

Admitindo-se que o crescimento do PIB em 2006 seja de 3,2% (projecao do Grupo de
Conjuntura), a taxa de crescimento média no periodo 2003 /2006 ficara em 2,7%aa, taxa
inferior em 2,1 pontos percentuais a do crescimento da economia mundial, como
evidencia a tabela 2- desempenho, por este critério, até pior do que o dos periodos
1995/1998 e 1999/2002. Mesmo nao se considerando o ano de 2003, em que o
desempenho do PIB foi afetado negativamente pela crise cambial de 2002, a diferenca
entre o crescimento médio anual do Brasil e do mundo ainda permanece muito elevada
(1,6 ponto % no periodo 2004 /2006). Assim, mesmo com a melhora extraordinaria das
contas externas desde 2003, o crescimento da economia brasileira continuou sendo
modesto.

Tabela 2: Crescimento do PIB: Brasil versus Mundo
Taxas Médias Anuais
1995/1998 1999/2002 2003/2006 2004/2006

Brasil® 26 2.1 2,70 3,50
Mundo® 3,7 3,5 4,89 5,1
a-b 1,1 1.4 2.1 1,6

Fonte: IBGE e FMI
(1) Supde crescimento do PIB de 3,2% (estimativa do Grupo de Conjuntura)
(2)supde crescimento do PIB mundial em 2006 de 5,1% (estimativa do FMI)

O fato do PIB estar novamente crescendo pouco em 2006 tem sido interpretado, de
modo geral, como evidéncia de que a economia permaneceria travada. O baixo
crescimento médio dos ultimos anos e o desempenho decepcionante do PIB neste ano
teriam causas semelhantes que, nao sendo removidas, manteriam a economia crescendo
pouco nos proximos anos (algo entre 3% e 3,5%aa). Que causas seriam estas? As
interpretacdes polares a respeito das restricoes ao crescimento sdo: i) equivocos na
conducao da politica macroeconémica baseada no tripé metas de inflacdo, superavit
primario elevado e cambio flutuante; ii) baixo crescimento do produto potencial por
conta de um ambiente desfavoravel ao investimento.

Para os defensores da interpretacao i), a economia estaria crescendo pouco devido,
sobretudo, ao conservadorismo do BC na conducdao da politica monetaria-
implicitamente se considera que uma taxa Selic muita mais baixa nao teria maior
impacto sobre a inflacao, ou que o BC deveria fixar metas de inflacdo mais elevadas, ou
ainda, segundo alguns, que o regime de metas de inflacao deveria ser abandonado. Com
uma taxa Selic substancialmente menor, a economia supostamente cresceria bem mais.
E isto nao so pelo efeito direto da taxa de juros mais baixa sobre a atividade econdmica,
mas também porque o superavit primario requerido para manter em queda a relacao
divida publica/PIB seria menor (reforcando, via politica fiscal mais flexivel, o
crescimento) e o cambio tenderia a ficar mais desvalorizado (favorecendo o crescimento
pelo aumento das exportacoes liquidas).

Para os adeptos da interpretacao ii), o crescimento mediocre do PIB observado ja ha
bastante tempo teria uma causa estrutural: a taxa de investimento modesta e o baixo
crescimento do produto potencial da economia brasileira. Devido a isso, a economia nao
teria como crescer a taxas muito acima de 3%aa de forma sustentada. E o baixo
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crescimento em 2006 nao teria nada de especifico, sendo apenas mais uma evidéncia
desta restricao estrutural ao crescimento. Entre os fatores que inibiriam o crescimento
do produto potencial (e do investimento),costuma-se destacar a ma qualidade do ajuste
fiscal (centrado no aumento da carga tributaria e na contracao do investimento publico
para compensar a continua expansao do gasto corrente do governo) e a insuficiéncia do
investimento em infra-estrutura (por falta de investimento publico e de um marco
regulatério adequado para atrair o investimento privado). Nesta interpretacao, a taxa de
juros elevada, embora obviamente limite o crescimento, seria muito mais consequéncia
de fatores que dificultam a compatibilidade entre queda da taxa de juros e controle da
inflacao do que fruto de equivocos do BC. E a melhora da qualidade do ajuste fiscal seria
uma variavel-chave para a reducao da taxa de juros, porque: i) diminuiria o “prémio de
risco” macroecondémico implicito na taxa de juros basica elevada; ii) criaria condicoes
mais favoraveis para a expansao do produto potencial, diminuindo o risco de pressoes
inflacionarias provenientes de um eventual descompasso entre a expansao da demanda
(estimulada pela queda da taxa de juros) e a da oferta.

Embora opostas, as duas interpretacdoes acima possuem em comum uma Visao
pessimista sobre o crescimento da economia nos proximos anos, caso a politica
econdmica do governo Lula II seja do tipo “mais do mesmo” — a simples manutencao do
tripé metas de inflacdo, superavit primario elevado com ajuste fiscal de baixa qualidade
e cambio flutuante. Mas a que atribuir, afinal, o baixo crescimento do PIB em 20067
Que desempenho deve-se esperar do PIB nos préoximos anos?

Um aspecto importante a ter-se em conta sobre o comportamento do PIB em 2006 € que
a sua expansao ao longo do ano devera ser bem mais elevada do a sua taxa de
crescimento anual. Enquanto esta ficara pelas projecoes atuais em torno de 3%, o
crescimento do PIB ponta aponta (segundo semestre 06/ segundo semestre 05 ou
quarto trimestre 06/ quarto trimestre 05) atingira, provavelmente, cerca de 4%.0 fato do
crescimento em 2006 ficar mais proximo de 3% decorrera essencialmente da influéncia
negativa do carry-over de 2005 para 2006 sobre o PIB deste ano. Contudo, para
analisar-se a evolucao em curso da atividade economica e suas perspectivas para 2007,
o relevante € o desempenho na margem do PIB e da industria geral. E este, embora
abaixo do esperado (sobretudo no caso da industria geral), devera ser bem melhor do
que o sugerido pela taxa anual de crescimento do PIB e da industria geral.

De fato, como evidencia a tabela 3, depois de permanecer virtualmente estagnado entre
o segundo semestre de 2004 e o segundo semestre de 2005, o PIB cresceu 2,1% entre o
segundo semestre de 2005 e o primeiro semestre de 2006. Mantido este ritmo de
crescimento no segundo semestre (como espera o Grupo de Conjuntura), o PIB crescera
4,3% ponta aponta e 3,2% ano contra ano em 2006. Por sua vez, se o crescimento do
PIB desacelerar um pouco no segundo semestre e o crescimento ponta a ponta ficar em
3,8%, a taxa anual de crescimento do PIB sera de 3%, como prevé o mercado. Assim, as
projecoes do GC e do mercado para o PIB em 2006 consideram implicitamente que a
expansao do PIB ao longo do ano (segundo sem 06/segundo sem 05) nao ficara muito
distante de 4%.
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Tabela 3: Evolugdo do PIB, da FBCF, da Industria Geral e das vendas do Comércio ao longo de 2005 e de 2006
indices dessazonalizados

0,
2° Semestre de 2004 =100 Var. % Crescimento em 2006 (%)*
- , Anualizada
Média Mével Semestral
Dez05 Jun06 Ago06 Dez06 Ponta a Ponta
b)/(a c)/(a Anual
(a) (b) © @ O@  ©@ (d)/(a)

PIB 101,2 103,4 - 105,6 4,3 - 4,3 3,2
FBCF 99,7 103 - 108 6,9 - 8,3 7
Industria Geral 101,4 103,3 104 105,7 3,9 3,9 43 3,4
Vendas do
Comércio Varejista 104,8 108,3 108,4 110,2 6,7 5,2 5,2 5,5
Fonte: IBGE

Elaborag&o: Grupo de Conjuntura IE/UFRJ
*Estimativa do Grupo de Conjuntura IE/UFRJ

Outros pontos a destacar na tabela 3 sao: i) a recuperacao do investimento na margem,;
ii) o desempenho frustrante, até agora, da industria geral; iii) o descolamento acentuado,
do final de2004 para ca, entre a evolucao na margem das vendas do comeércio varejista e
da producao industrial. Apds recuar 1,5% entre o segundo semestre de 2004 e o
segundo semestre de 2005, a FBCF cresceu 6,9% em termos anualizados no primeiro
semestre de 2006 (relativamente ao semestre anterior). E a projecao do GC é que
crescera ainda mais no segundo semestre, chegando-se ao final do ano com taxas de
crescimento da FBCF de 8,3% (segundo sem 06/ segundo sem 05) e de 7% (ano contra
ano)- resultado que, se confirmado, diminuira bastante os riscos do crescimento em
2007 ser travado por insuficiéncia de capacidade produtiva. Ja a expansao anualizada
da producao industrial (medida por médias moveis semestrais) entre dezembro de 2005
e agosto de 2006 foi de apenas 3,9%. E mesmo subindo, como projeta o GC, para 4,3%
em dezembro (relativamente ao mesmo més do ano anterior), a taxa de expansao na
margem da industria continuara sendo bem inferior a observada no ciclo anterior de
reducao da taxa Selic entre junho de 2003 e setembro de 2004- periodo em que a
industria cresceu, em termos anualizados, 8,5 %. Finalmente, as vendas do comércio-
que entre junho de 2003 e dezembro de 2004 haviam crescido em linha com a producao
industrial (ambas em meédias moveis semestrais)- vem desde o final de 2004 crescendo
bem mais do que a industria. Pela estimativa do GC, enquanto a industria geral crescera
apenas 3,4% em 2006, as vendas do comércio subirao 5,5% neste ano.

O descolamento em curso entre as taxas de crescimento das vendas do comeércio e da
producao industrial €, na verdade, parte de um fendmeno mais geral que vem ocorrendo
em 2006: wuma diferenca acentuada entre o comportamento da demanda
domeéstica(consumo mais investimento) e o da producao( PIB e industria). No acumulado
do ano até junho (relativamente a igual periodo do ano anterior), a demanda doméstica
cresceu 3,9% contra apenas 2,2% de expansao do PIB. E o descompasso entre demanda
e oferta, apontado pelos dados do PIB do primeiro semestre, continua sendo confirmado
pelos dados mais recentes (até agosto) sobre producao industrial e indicadores da
demanda doméstica, apresentados na tabela 4. Note-se, nesta tabela, que tanto as
vendas do comércio e a massa salarial (indicadores de consumo) quanto o consumo
aparente de bens de capital e a construcao civil (indicadores de investimento) vem tendo
um bom desempenho neste ano. Portanto, o baixo crescimento do PIB nao pode ser
atribuido a uma insuficiéncia de demanda. Como o principal efeito negativo da taxa de
juros sobre o crescimento deveria estar ocorrendo pela contencdo da demanda
domeéstica, o comportamento positivo desta sugere que a responsabilidade da taxa de

Economia & Conjuntura  ......... outubro de 2006




juros (ainda elevada) sobre o mau resultado do PIB vem sendo menor que a atribuida

pela maioria dos analistas.Por que, entao, o PIB vem crescendo pouco?

Tabela 4: Producgéo Industrial e Indicadores da Demanda Doméstica

l)Industria Geral
Bens de Capital
Bens Intermediarios
Bens de consumo
Duraveis
Nao-Duraveis

I)Indicadores de Consumo
Vendas do Comércio Varejista (volume)

Massa Salarial Real Habitualmente Recebida
[ll) Indicadores de Investimento

Construcéao Civil

Consumo Aparente de Bens de Capital*

Var % acumulada

jun/06

2,6
50
1,7
3,8
7,5
2,7

5,7
6,3

4,7
8,9

ago/06

2,8
5,8
2,2
3,5
6,4
2,6

53
6,3

6,6
10,1

Fonte: IBGE e FUNCEX

Elaboragéo : Grupo de Conjuntura IE/UFRJ
* Estimativa do Grupo de Conjuntura IE/UFRJ

O exame na tabela 5 das taxas de crescimento (12 meses) de diferentes indicadores da
atividade economica fornece algumas indicacdes importantes sobre a relacdo entre o
desempenho das exportacoes e das importacoes em volume (desagregadas por categoria
de uso) e o baixo crescimento da industria geral- e, por extensao, do PIB, ja que a taxa
de crescimento deste tende a seguir, ainda que de forma amortecida, o comportamento
da industria geral (como se percebe pela evolucdo das taxas de crescimento em 12
meses de ambos na tabela 5).
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Tabela 5: Evolugéo das Taxas de Crescimento do PIB, da Industria, das vendas do comércio,
das Exportacdes e das Importacdes
Var % em 12 meses

dez/04 dez/05 jun/06 ago/06 set/06
) PIB 4,9 2,3 1,7 - -
1) Indastria Geral (a) 8,3 3,1 2,0 2,2 -
*Bens Internediarios 7,4 1,0 0,6 1,3 -
*Bens de Capital 19,7 3,6 4,1 55 -
*Bens de Consumo 7,3 6,0 3,7 3,0 -
*Bens de Consumo Duraveis 21,8 11,4 7,2 5,6 -
*Bens de Consumo N&o-Duraveis 4,0 4,6 2,8 2,3 -
I1l) Vendas do Comércio Varejista 9,3 4,8 53 51 -
IV) Exportacdes (quantum)
*Totais 19,2 9,3 4,7 4,2 4.1
*Manufaturados (b) 26,1 11,0 4,6 4,0 31
*Bens Internediarios 12,0 7,1 3,4 5,6 6,8
*Bens de Capital 711 18,5 7,0 4,5 0,5
*Bens de Consumo Duraveis 30,4 11,6 -0,9 -4,8 -5,8
*Bens de Consumo N&o-Duraveis 15,1 8,0 -1,9 -4,3 -5,7
V) Importag6es (quantum)
*Totais (c) 18,1 54 8,1 9,2 11,2
*Bens Internediarios 21,0 6,0 8,0 9,4 11,4
*Bens de Capital 10,2 21,4 24,2 241 23,9
*Bens de Consumo Duraveis 27,9 35,7 59,6 70,8 73,7
*Bens de Consumo N&o-Duraveis 7,7 9,5 6,1 8,8 10,2
(b)/(a) 3,1 3,5 2,3 1,8 -
(c)(a) 2,2 1,7 4.1 4,2 -

Fonte: IBGE e FUNCEX

Como mostra a tabela 5, houve uma desaceleracao das exportacoes de manufaturados,
até mais intensa que a da producao industrial, de dezembro de 2004 para ca, sugerindo
que o mau desempenho das exportacoes em volume tem afetado negativamente o
crescimento industrial. Por outro lado, a aceleracdo do crescimento das importacoes
desde o final de 2005, ao mesmo tempo em que a taxa de crescimento (12 meses) da
industria continuou recuando, evidencia que as importacdes- que vinham, grosso modo,
acompanhando a evolucdao da producao industrial, com a relacao entre as taxas de
crescimento de ambas tendo se mantido razoavelmente constante ao longo de 2005-
passaram a ser mais influenciadas por outros fatores (como o cambio apreciado). E este
descolamento entre importacdes e producao industrial parece indicar uma substituicao
em curso da producao doméstica por bens importados. Além disso, a desaceleracao do
crescimento das exportacoes (desde dezembro de 2004) e a aceleracao do das
importacoes (desde dezembro de 2005) tem ocorrido em todas as categorias de uso,
segundo a tabela 5. E isto sugere um crescimento do consumo aparente acima do da
producao domeéstica nas diferentes categorias de uso no periodo mais recente.

O fato do consumo aparente estar crescendo mais do que a producao industrial poderia

decorrer da impossibilidade desta, por insuficiéncia de capacidade produtiva,
acompanhar a demanda. Mas nada indica que a industria esteja se defrontando, de
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forma generalizada, com este problema.O proprio Banco Central- que, através das atas
do Copom, costuma sempre advertir para os riscos inflacionarios de descompasso entre
demanda e oferta na economia- nao parece muito preocupado no curto prazo com o grau
de utilizacao da capacidade instalada na industria.A principal razao para a industria
estar crescendo pouco e menos do que a demanda parece ser outra: a apreciacao
cambial ocorrida desde o final de 2004.0 efeito negativo do cambio apreciado sobre a
competitividade da industria- potencializado pela carga tributaria muito elevada e
crescente- vem se constituindo, aparentemente, na principal restricio ao crescimento
em 2006.

De todo modo, é bem provavel que os dados sobre a atividade econdémica neste final de
ano confirmem uma expansao do PIB e da industria geral ao longo do ano em torno de
4%- desempenho implicito na taxa de crescimento do PIB (ano contra ano) de cerca de
3% prevista para este ano. Assim, mesmo com a restricado imposta pelo cambio (e pela
carga tributaria) ao crescimento, a expansao em curso da atividade econémica( PIB e
industria) na margem nao chega a ser tao baixa. E aponta, caso mantida, para um
crescimento em 2007 maior do que o esperado pela maioria dos analistas.

Como a atividade econdémica tem mostrado sempre uma grande sensibilidade a trajetoria
da taxa de juros, uma variavel-chave para o desempenho da economia em 2007 sera o
comportamento da taxa Selic. De fato, uma das regularidades empiricas mais marcantes
da economia brasileira pos-Real vem sendo a relacado entre o bom (mau) desempenho da
economia em periodos de queda (alta) da taxa Selic. E esta relacdo entre taxa de juros e
crescimento tem sido bastante nitida no governo Lula, como se percebe na tabela 6. Até
onde ira a queda (esperada) da taxa Selic em 2007? Sera possivel manter o ritmo de
crescimento do PIB na margem que vem sendo observado em 2006 (o que apontaria
para um crescimento em torno de 4% no proximo ano)? Ou havera uma desaceleracao
deste crescimento, como esta implicito nas projecoes de crescimento entre 3% e 3,5%
em 2007? Ou, ainda, o crescimento na margem se acelerara no proximo ano, como
considera implicitamente o governo quando estima um crescimento de 5% em 20077?

Tabela 6 Crescimento Médio do PIB trimestral
em periodos de elevagéo e de queda da taxa Selic
Trajetéria Crescimento médio Trim

Periodo da Taxa t/ Trim t-1
Selic (em % ao ano)
03.' a 03l elevacéo -2,6
(2 trimestres)
03 Illa 0411
: 52
(5 trimestres) queda
041Vaosll elevacso 0.9
(4 trimestres) ¢ '
051vVa0éll
. 4,0
(3 trimestres) queda
05 IV a 06 IVv*
(5 trimestres) queda 4.4(1)/14,0(2)
Fonte : IBGE

*Estimativa

Notas: (1) Crescimento médio trim t / trim t-1 em % ao ano requerido para o PIB crescer
3,2% em 2006 (projecéo do Grupo de Conjuntura)

(2) Crescimento médio trim t / trim t-1 em % ao ano requerido para o PIB crescer 3,0 % em
2006 (projecéo do mercado em 27/10/2006)
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A trajetoria da taxa Selic (e da inflacao) em 2007 dependera, sobretudo, de duas
variaveis: i) comportamento da taxa de cambio; ii) evolucao do produto potencial (e
riscos maiores ou menores de descompasso entre demanda e oferta). E o comportamento
destas variaveis vai depender do cenario externo (intensidade da desaceleracao da
economia mundial, evolucdo dos precos das commodities, grau de aversao a risco no
mundo) e das condicoes domésticas (conducao da politica macroeconémica, éxito maior
ou menor do governo em criar um ambiente favoravel ao investimento).

No cenario basico do Grupo de Conjuntura para 2007, a economia mundial sofrera um
desaquecimento moderado no proximo ano, os precos das nossas exportacoes ficarao
relativamente estaveis, e a politica econdomica sera “ mais do mesmo”. E isto significa
aqui: i) um compromisso firme do Banco Central com a meta de inflacdo- o que nao
exclui a possibilidade de uma reducao significativa da taxa Selic, caso o BC avalie que
isto ndo ameacara o cumprimento da meta definida; iij)Ja manutencao de um superavit
primario elevado (em torno de 4% do PIB), mas sem avancos significativos em relacao a
qualidade do ajuste fiscal- sem queda da carga tributaria e com investimento publico
baixo. De todo modo, a continuidade de um superavit primario proximo da meta de
4,25% do PIB exigira uma desaceleracao significativa do crescimento do gasto primario
do governo central. No periodo 2004 /2006, enquanto o PIB cresceu apenas 3,5% aa, o
gasto primario aumentou, em termos reais, 9%aa. Como nao parece viavel elevar ainda
mais a carga tributaria em % do PIB, cumprir a meta para o superavit primario somente
sera possivel,a partir de agora, com uma expansao do gasto primario em linha com a do
PIB.E este sera o grande desafio a ser enfrentado pelo governo ja em 2007 no plano
fiscal.

Admitindo-se que as metas de inflacao e de superavit primario continuem sendo
respeitadas, a expectativa do GC € de um crescimento na margem do PIB em 2007 em
torno de 4% (o mesmo ritmo de expansao estimado para 2006). Nesta hipotese, o
crescimento do PIB no proximo ano ficaria perto destes mesmos 4%, ja que as taxas
anual e ponta a ponta de crescimento em 2007 deverao ser semelhantes- ao contrario do
ocorrido em 2006. O cambio apreciado e restricoes impostas pelo produto potencial
tendem a inviabilizar, nas condicoes atuais, o crescimento de 5% (ou mais) em2007 e
nos anos seguintes, como espera o governo. Mas nao existem razdes convincentes,
tampouco, para se considerar que com “mais do mesmo” a economia nao podera crescer
mais do que 3/3,5% nos proximos anos. Para muitos, a economia nao teria como
crescer mais do que isto, porque este seria o limite dado pelo produto potencial, e a
economia estaria em regra operando muito proximo deste limite nos anos recentes.
Contudo, esta €, a rigor, uma proposicao nao testada- baseada em estimativas
discutiveis do produto potencial.

Na verdade, o crescimento modesto da economia brasileira de 1995 para ca- que
costuma ser tomado como referéncia nas estimativas sobre produto potencial- nao
decorreu de restricoes de oferta (insuficiéncia de capacidade produtiva). Por esta razao, €
uma base empirica inadequada para se estimar quanto o produto potencial permitira
que a economia cresca daqui para frente. Entre 1995 e2003, as interrupcdes do
crescimento foram sempre provenientes de crises cambiais (e em 2001 também de um
fator especifico, a crise energética), e nao de pressoes inflacionarias (ou de desequilibrios
externos) provenientes de limitacdoes da capacidade produtiva. Mesmo no caso da
interrupcao mais recente do crescimento ( 2005), nao parece correto atribuir a
insuficiéncia de capacidade produtiva as pressoes inflacionarias, surgidas em 2004, que
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levaram ao aumento da taxa Selic e posterior desaceleracdo do crescimento. Uma
interpretacdo alternativa para o aumento da inflacao (e da taxa Selic) em 2004 é que
este foi impulsionado, sobretudo, por choques de oferta: aumento dos precos das
commodities metalicas e do petroleo e introducdao da cobranca da Cofins sobre bens
importados, ambos com impacto muito forte sobre os precos no atacado (em particular
sobre o IPA industrial). A partir deste choque primario, a alta de precos se difundiu, seja
pelo impacto negativo da alta da inflacao sobre as expectativas inflacionarias, seja
porque a demanda aquecida favoreceu, num primeiro momento, esta difusao. Mas o
padrao de alta de precos em 2004 foi tipico de choques de oferta e muito semelhante ao
ocorrido em choques anteriores (que foram produzidos por desvalorizacoes cambiais),
como se percebe no grafico abaixo: uma elevacao brusca da inflacao medida pelo IPA
que “ comandou” a alta quase simultanea (mas bem amortecida se comparada com a do
IPA) da inflacdo nos precos ao consumidor (IPCA). Caso o descompasso entre oferta(
travada por falta de capacidade produtiva) e demanda tivesse sido o fator decisivo por
tras do aumento da inflacado em 2004, seria de esperar uma alta mais gradual dos
precos- e nao tao subita e forte como ocorreu com os precos no atacado. Finalmente,
também nao parece razoavel atribuir ao baixo crescimento do produto potencial o
desempenho frustrante do PIB em 2005- como fica implicito em muitas analises- porque
isto somente teria sentido se a economia nao estivesse crescendo mais por insuficiéncia
de capacidade produtiva. E nada indica ser esta a razao principal do baixo crescimento
neste ano.

Grafico 1: Inflagdo - Evolucéo do IPCA e do IPA (var % em 12 meses)
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De todo modo, mesmo como parece provavel que a economia possa crescer mais, nas
condicoes atuais, do que os 3/3,5% frequentemente apontado como o limite imposto
pelo produto potencial, também é verdade que a taxa de investimento se encontra em
nivel muito baixo. E sem uma recuperacao significativa do investimento, a economia
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brasileira nao podera crescer a taxas elevadas de forma sustentavel. Qual o crescimento
possivel em 2007/2008 sem que pressoes inflacionarias provenientes de uma expansao
da demanda acima do produto potencial venham a tona, € uma questao em aberto. Mas
tudo indica que a sustentacao de taxas de crescimento de 5% ou mais nao sera possivel
com uma politica economica de “ mais do mesmo”. Para isto sera indispensavel um
aumento substancial da taxa de investimento- que, entre outras coisas, dependera de
uma melhora da qualidade do ajuste fiscal, que viabilize a reducao da carga tributaria, o
aumento do investimento publico e uma queda mais significativa da taxa de juros- e
uma taxa de cambio mais adequada.
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Projegoes do Grupo de Conjuntura

Projecdes
2006 2007

Projecdes do
Grupo de Conjuntura

Projecdes do

Projecdes do Grupo de Conjuntura

Projecdes do

Mercado* IE/UFRJ Mercado* IE/UFRJ

Taxa de Inflacdo (IPCA) (em %) 2,98 2,85 4,16 4,00
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 3,00 3,20 3,50 4,00
Saldo Comercial (US$ bi) 44,00 45,00 38,00 37,00
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) 11,00 12,40 5,00 4,90
Taxa de Cambio (R$/US$)

Final do Ano 2,16 2,17 2,30 2,30

Média do Ano 2,18 2,18 2,26 2,24
Taxa Selic

Acumulada no ano 15,13 15,00 12,81 12,00

Final do Ano 13,50 13,25 12,00 11,50

Economia & Conjuntura

Fonte: Banco Central do Brasil e Grupo de Conjuntura - IE/UFRJ
*Segundo levantamento do BC junto ao mercado realizado em 27/10/2006 (Relatério de Mercado).
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Nivel de Atividade Industrial

Paulo Gonzaga & Silvio Salles

A producao da industria em agosto volta a crescer em relacdo ao més anterior, no indice
de base fixa com juste sazonal (0,7%) (tabela 1). E o segundo més consecutivo de
crescimento, nao s6 para o total do setor, como também para os segmentos de bens de
capital e bens intermediarios, que neste ultimo més alcancam taxas de 2,8% e 0,7%,
respectivamente. Mas o melhor resultado do més foi o acréscimo de 1,6% na producao
de bens de consumo duraveis, pois esse segmento vinha de uma seqUéncia de trés
meses de taxas negativas. Bens de consumo semi e nao duraveis volta a apontar queda
(-0,9%), resultado que nao chega a surpreender, pois desde o inicio do ano, com excecao
do més de maio, o setor alterna variacdes positivas com negativas da producao.

O saldo do desempenho recente da industria € um crescimento discreto mas constante
da producao desde marco, como mostra o indice de média movel trimestral (grafico 1).
Por que a industria nao cresce mais? Sao varios os motivos, vamos discutir alguns dos
mais importantes, destacando alguns resultados que nos pareceram inesperados.

Das vinte e sete atividades industriais, vinte apresentaram crescimento no acumulado
do ano, contra seis que decresceram e uma que permaneceu estavel. Dentre as
atividades em queda trés, metade portanto, destacam-se: vestuario (-6,1%), calcados (-
3,6%) e madeira (-8,4%). Esses trés setores sao intensivos em mao de obra, sendo que os
dois primeiros sofrem grande concorréncia de importados, enquanto o ultimo vem
apresentando desempenho negativo nas exportacoes. Portanto, o perfil do crescimento
industrial em 2006 nao favorece a geracdao de empregos e neste sentido ndo estimula o
aumento da massa salarial.

Outro fator esta relacionado ao fato de as exportacoes estarem desacelerando seu
crescimento, ao contrario das importacées. Como se pode verificar no grafico 2, desde
abril ha um descasamento entre a evolucao do valor das exportacoes e das importacoes.
O incremento das importacoes esta tendo impacto negativo sobre a producao industrial,
pois ha substituicdo do produto nacional pelo fabricado em outros paises (China
principalmente) tanto no mercado interno (ex: vestuario), como no externo (ex: calcados).

A agricultura esta enfrentando problemas e, por causa disso, contribuindo menos que
poderia para o crescimento industrial. A lavoura passou por dois anos (2004 e 2005) de
estiagem na regiao sul, o que comprometeu varias culturas (ex: soja). Também houve
perda de renda do agricultor, pois com o dolar em queda nos ultimos dois anos, o
cambio dos gastos com insumos e maquinas agricolas na época do plantio tem ficado
acima do cambio no periodo da colheita e venda ao exterior. Com isso, ha um
descompasso entre custo do plantio e receita da colheita, prejudicando o agricultor.

Em boa medida em decorréncia dessa realidade, o setor de alimentos esta crescendo no
ano (2,0%) abaixo da meédia da industria (2,8%). E alguns segmentos da agroindustria
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estao tendo um desempenho bastante ruim. Bens de capital para agricultura, que
acumulava uma queda de -18,6% no primeiro semestre, acentua esse sinal no
acumulado do bimestre julho-agosto, com taxa de -29,2% (tabela 2). Adubos e
fertilizantes também acentuou sua contracao ao longo de 2006, evoluindo de -1,1% no
acumulado do semestre para -3,6% no bimestre seguinte. Segmentos ligados a pecuaria
também registraram estabilidade ou evolucao negativa este ano. Este foi o caso de abate
de bovinos e suinos (-0,1%), abate de aves (-3,8%). O resultado da industria de produtos
alimentares foi sustentado principalmente pela boa performance do subsetor de acucar
(11,5%), cuja producao da matéria prima nao se concentra na regiao sul. Esse sem
duvida foi um ano atipico para produtos alimentares, um exemplo disso € que o segundo
produto em importancia na explicacao do crescimento do setor no acumulado no ano foi
preparacao e conservas de peixes, produto que raramente tem destaque nessa atividade.

O desempenho das vendas do comeércio divide os analistas. Alguns avaliam que o
consumidor ja renegociou suas dividas e voltou a consumir. Outros acreditam que este
processo ainda esta em curso e que, portanto, ira afetar as vendas de fim de ano. Seja
qual for o diagnostico ndo ha duavidas que parte crescente do dinamismo do comércio
nao chega até a industria pois “vaza” para as importacoes.

Chama a atencado o fato de produtos que estiveram em grande evidéncia até o ano
passado, terem perdido folego este ano, o que pelo menos em parte pode ser explicado
pela diminuicao nas exportacoes. Esse é o caso dos telefones celulares com decréscimo
de -2,0% no semestre e -8,6% em julho-agosto em ambos os casos frente a igual periodo
do ano anterior. Os calcados de plastico, onde estdo as sandalias tipo “havaianas”, € o
segundo produto em ordem de importancia para explicar o decréscimo de calcados no
acumulado do ano. Mesmo sendo 2006 um ano de eleicoes as camisetas (“T-shirts”)
estdo em queda e tiveram grande influéncia no desempenho negativo de vestuario. Esta
performance provavelmente reflete a mudanca na legislacao eleitoral, que proibe a
distribuicao deste tipo de brinde, o que diminui o impacto positivo que as eleicoes
tradicionalmente tém sobre a performance da industria. A concorréncia com o produto
importado também pesou no resultado final.

O crescimento da industria em 2006, embora tendo atingido 20 dos 27 segmentos
pesquisados, foi concentrado em termos de impacto, com seis atividades respondendo
por 74,2% do crescimento acumulado no ano. A maior contribuicao (21,9% da taxa
global) vem de maquinas para escritorio e equipamentos de informatica, setor que esta
vivendo um boon que certamente se sustenta até o final do ano, mas dificilmente se
mantera nos proximos anos. SO em 2006 o setor cresceu 54,5% no acumulado ate
agosto, puxado pela producdo de computadores, que recebeu fortes estimulos para
producao e venda.

Cabe destacar que a PME tem registrado aumento de renda, mas ao contrario do que
muitos esperavam esse movimento ocorre principalmente no Nordeste (grafico 3).
Possivelmente a explicacdo esta no peso relativo maior do salario minimo nessa regido.
Esse fato, associado aos programas de transferéncia de renda, explicaria o desempenho
do comércio varejista no nordeste bem acima da média nacional.

Para setembro, a maioria dos analistas espera queda em relacao ao més anterior no

indice de base fixa com juste sazonal, desempenho puxado pelo menor numero de dias
trabalhados e pelo mau desempenho da industria automobilistica, afetada com greves.
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Tabela 1: Indicadores da Produc¢é&o Industrial por Categoria de Uso
Brasil: Agosto de 2006

Variacao (%)

. Acumulado Acumulado
Categorias de Uso Més/Més*  Mensal em 12
no ano

meses
Bens de Capital 2,8 7,4 5,8 55
Bens Intermediarios 0,7 3,4 2,2 1,3
Bens de Consumo Duraveis 1,6 54 6,4 5,6
Bens de Consumo Semiduraveis e Nao Duraveis -0,9 1,2 2,6 2,3
Industria Geral 0,7 3,2 2,8 2,2

*Com ajuste sazonal
Fonte: IBGE-PIM-PF

Grafico 1: Producéo Fisica Industrial
indice de Base Fixa Média Movel Trimestral
(2002=100)
2006
115,5
115,0
114,5
114,0
113,5
113,0
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago

Fonte: IBGE-PIM-PF
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Tabela 2: Indicadores da Producéo Industrial - 2006
(Base: igual periodo do ano anterior = 100)

Setores Selecionados Jan-Jun Julho-Agosto
Industria Geral 2,7 3,3
Bens de Capital 50 7,9
para indUstria -1,9 11,9
para agricultura -18,6 -29,2
para transporte -2,4 5,9
para energia 37,1 36,4
para construcéo 17,3 4,5
para uso misto 10,2 7,8
Bens Intermediarios 1,7 3,4
Petroleo e gas 6,4 2,9
Extr. minerais ferrosos 12,7 10,7
Téxtil - Intermediarios 2,3 4,2
Embalagens -0,3 -0,1
Adubos e fertilizantes -1,1 -3,6
Insumos para a construcao civil 4,7 7,1
Cimento e clinquer 7,6 6,0
Celulose 6,4 6,0
Metalurgia basica 0,5 7,9
Bens de Consumo Duraveis 7,5 3,3
Automoéveis 8,4 7,2
Eletrodomésticos 11,2 1,7
Linha Branca - Excl. forno microondas 9,3 7,8
Linha Marrom 27,9 -3,5
Celulares -2,0 -8,6
Mobiliario - Duraveis -2,4 1,0
Bens de Consumo Semi e ndo Duraveis 2,7 2,3
Abate de bovinos e suinos -1,1 29
Abate de aves -3,7 -4,3
Leite e laticinios 4,3 -0,9
Suco concentrados de frutas 0,1 14,0
Bebidas - Semi e Nao Duraveis 7,6 9,3
Calcados -6,0 -5,8
Farmacéutica - Semi e Ndo Duraveis 8,1 -1,4
Alcool e gasolina (carburantes) 8,7 4,4
Semiduraveis -3,9 -3,7

Fonte: IBGE-PIM-PF
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Grafico 2: Valor das exportacdes e Importacdes
brasileiras em 12 meses em US$ milhdes FOB
2004-2006

—e— Exportacdes —s— Importacdes

Fonte: Funcex/Secex

Gréafico3: Massa de Rendimentos-variagdo em 12 meses
Média nacional e Regides Metropolitanas do Nordeste
2006

38718 38749 38777 38808 38838 38869

e Recife Salvador Nordeste Total das areas - PME

38899

38930

Fonte: IBGE-PME
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Rafael Barroso

Investimento

Os dados de investimento vieram extremamente positivos em setembro, pelo segundo
més consecutivo, o que permitiu um descolamento da série frente ao ano anterior, como
mostra o grafico. No més, a alta € de 7,7% e no acumulado do ano, o aumento ja chega
7,3%. Esses numeros, ainda que o investimento apresente um arrefecimento do seu
ritmo de crescimento até o final do ano, confirmam que a FBCF (Formacao Bruta de
Capital Fixo) deve fechar o ano com um crescimento acima do PIB, elevando a taxa de

investimento.
Gréafico 1: indice Mensal da Formacé&o Bruta de Capital Fixo (base: jan/02 =100)
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A Tabela 1 mostra a composicao desse indice e confirma o que ja vem ocorrendo algum
tempo de que a importacao de bens de capital € que vem puxando o crescimento do
investimento com um crescimento sempre acima de 20%. Em termos de contribuicao ao
crescimento, a divisao entre construcado civil e absorcdo de bens de capital € quase
equitativa, uma vez que a menor taxa de crescimento da construcao civil € compensada
pelo seu maior peso no indice.
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Tabela 1 - indice de FBCF e seus componentes (em %)
Acumulado Ano

indice de FBCF 7,3
Absorc¢do Bens de Capital 10,06
Producéo 5,76
Exportagéo 6,15
Importacao 27,93
Construgéo Civil 5,33

A construcgao civil que comecou o ano crescendo a um ritmo de 7% e recuou para algo
proximo a 4%, volta a mostrar um crescimento mais forte e consistente. No ultimo
bimestre, ela cresceu a uma taxa meédia de 7,1%. A Tabela 2, que apresenta outros
dados do setor, confirma o maior ritmo de crescimento do setor.

Tabela 2 - Construgéo Civil (em %)
Acumulado Ano

Financiamento Imobiliario (R$) 104,97
Financiamento Imobiliario (Unid) 112,0
Empregados 30,3

* Dados até Setembro de 2006 (Financiamento) e até Agosto (Caged)
Fonte: Caged, ABECIP

Preco do Investimento

O preco do investimento continua sendo nesse periodo recente um fator positivo para o
investimento. A despeito da ligeira alta recente, o preco relativo de maquinas e
equipamentos ainda esta abaixo do pico registrado em meados do ano passado. A nota
dissonante fica por conta do preco relativo da construcao civil que apesar de algumas
medidas de desoneracao tributaria voltou a subir em abril desse ano e se encontra agora
em um novo nivel recorde da série.
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Fonte: FUNCEX e Grupo de

Conjuntura IE/UFRJ
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Inflagdo

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho

O Avanco dos Precos Agricolas tem Vida Curta?

Grafico 1 — Principais Commodities Alimenticias (Soja, Milho,Trigo e Algodao)

O IGP-DI de outubro trouxe com alguma defasagem um choque de commodities
agricolas que teve inicio em setembro (vide Grafico 1). Esta escalada de precos agricola
nao € espalhada, mas se concentra nos contratos de milho, trigo, soja e algodao
(também chamado de Crops — Bloomberg — Grafico 1). O indice que agrega estes quatros
contratos mostrou crescimento de aproximadamente 29% em moeda estrangeira (dolar).

Uma possivel explicacao € o aumento dos contratos especulativos realizados por hedge
funds. As posicoes especulativas desses contratos vém aumentando substancialmente e
refletem uma arbitragem que ja era percebida entre as commodities agricolas e
metalicas ( energética - petroleo). No caso atual, o aumento de posicoes comprada reside
na maior demanda dessas commodities para fins energéticos.

Trabalhos setoriais mostram que esse novo segmento (biocombustiveis) podera obter
taxas elevadas de retorno com baixo custo de capital. Os principais fatores
determinantes para a expansao dos precos dessas commodities sdo:
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(i) Manutencao do petréleo em niveis elevados — estimula a producao de fontes
alternativas;

(i) Crescimento do consumo nos Estados Unidos — sao os maiores produtores
mundial de milho (41%), soja (40%) ;

(iii) Quebra de safra ou reducao da produtividade no setor ;

(iv)  Crescimento do consumo na China

No ambito domeéstico, a producao de milho e trigo apresentam déficits de producao /
consumo. Este fato os torna mais vulneraveis ao ciclo de precos internacionais. Para o
ano que vem o IBGE projeta um aumento na producao de soja (5,5%), trigo, algodao
(31%) e milho ( 9,65%).

Uma analise imediata mostra que o impacto desse tipo de choque de oferta ocorrera
mais sobre o IGP do que sobre o IPCA.

No IPA ha um peso total de 9,6%, desagregado em 7,6% de impacto direto (que incidem
imediatamente sobre o preco) e 2% indireto (incidem sobre a cadeia). Essa variacao
representa 6,7% do total do IGP. Supondo um crescimento de 30% na cotacao dessas
commodities no ano que vem, o impacto sobre o IGP seria de aproximadamente 2
pontos. Vale mencionar que o IGP-DI de 2006 deve mostra inflacao de 3,4% no ano.

No IPCA o impacto ocorre de forma indireta na cadeia das commodities citadas (Farinha
Féculas e Massas, Panificados e Oleo e Gorduras). O peso desses produtos é de
aproximadamente 2,8% e os aumentos de precos podem ser divididos entre o produtor e
consumidor. Essa divisdo costuma ocorrer de acordo com as caracteristica de mercado
de cada produto (quanto maior concorréncia menor repasse). Uma outra rodada de
repasse (segunda ordem) vira na indexacao dos contratos do conjunto de precos
administrados, em um horizonte de 12 meses.

Por outro lado, o setor de carnes ainda ndo conseguiu recuperar suas margens. Houve
uma tentativa de aumentar os precos que teve inicio em julho e terminou em outubro.
Os precos do frango, suino e bovino ja mostram recuo forte na coleta até o dia 6 de
novembro (Tabela 1). Aparentemente, a recuperacao no preco de carnes foi motivada
pelo fim de embargos, de questoes sanitarias e uma retomada do consumo interno. Além
disso, também pressionou uma reducao de oferta estratégica. No entanto, o nivel de
preco nao encontrou suporte na demanda interna e, por isso, os precos recuam. Uma
analise a série temporal de carnes mostra que os meses de novembro e dezembro
costumam ser de recuperacao de precos (festas de fim de ano + 13° salario).

Tabela 1 - Principais Variacfes de Carnes no Coleta Atacado

(i) Variacao de julho/outubro 2006
Frango: 33%

Suino: 25%

Bovino: 22%

(i) Variacdo Ateé dia 6/nov (em relacdo ao mesmo periodo do més anterior)
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Frango: -10%
Suino: -1,5%
Bovino: -6%

Gréafico 2 — Coleta Agricola de Atacado — Origem Animal
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Creédito

Frederico Felipe Medeiros

O volume de operacoes de crédito do Sistema Financeiro atingiu a marca de R$ 682,9
bilhoes em setembro, revelando um crescimento real de 17,28% contra igual més do ano
anterior (Deflator — IGP-DI). Com relacao ao PIB, o crédito continua sinalizando
tendéncia de alta, iniciada em meados do primeiro semestre de 2003, situando-se em
33%, frente aos 29,8% registrados em setembro de 2005, corroborando nossas projecoes
sobre a relacdo, que atingira seu maximo historico — 37% em fev/95 - no ultimo
trimestre do ano que vem. O quadro de desaceleracao das taxas de crescimento do
crédito a pessoa fisica deve ainda perdurar por algum tempo dando espaco para a
alocacao de crédito em atividades produtivas.

O volume de novas concessoes tem crescido de forma persistente, apesar da média
movel trimestral das concessoes dessazonalizadas estarem exibindo desaceleracao na
margem. O prazo médio é outro indicador da carteira de crédito que tem exibido um
comportamento favoravel. Tanto o crédito a pessoa juridica como o destinado a pessoa
fisica tém revelado uma melhoria no prazo de suas operacoes. O prazo meédio das
operacoes cresceu 11,82% nos ultimos 12 meses (atuais 282 dias corridos). Os
indicadores que ainda persistem em nao dar sinais de melhoria sao as taxas de
inadimpléncia, que ainda seguem demonstrando uma deterioracao na carteira de ambos
os segmentos de crédito. E natural que a inadimpléncia se eleve durante um processo de
expansao do crédito, mas no médio prazo esperamos que este processo de deterioracao
tenda a se arrefecer devido: as novas concessoes que estdao sendo contratadas a juros
declinantes, a distensao do prazo médio das operacoes que permite a diluicao dos custos
dos empréstimos em varias prestacoes, ao maior crescimento esperado da economia no
proximo ano, a melhoria no rendimento real recebido pelas familias, a maturacao de
medidas institucionais no ambito do mercado de crédito — tais como a regulamentacao
do crédito positivo, etc.

Crédito a Pessoa Juridica

Ao longo dos ultimos anos o crédito a pessoa juridica tem exibido tendéncia ascendente
bastante forte. O inicio deste processo de expansado das operacoes de crédito a pessoa
juridica se deu logo apds a confirmacdo da continuidade nos rumos da politica-
econdmica market-friendly, por parte dos novos gestores que tomaram posse em 2003.
O compromisso com o regime de metas, com o cambio flutuante e com a austeridade
fiscal, fizeram com que expectativas de mercado convergissem para o cenario onde a
estabilidade macroeconéomica fosse o resultado mais esperado. A melhoria da
“precificacao” do Brasil via EMBI+ ou outros ratings, dando o aval do mercado financeiro
ao novo governo, e a convergéncia dos cenarios, forcaram os gestores do sistema
financeiro a sairem de suas comodas posicoes carregadas em titulos publicos e
deslocarem parte de seus recursos para operacoes de crédito. O gradual afastamento de
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cenarios macroecondémicos mais conservadores pré-2003 - onde havia maior preferéncia
por liquidez e concentracao de recursos em operacoes de tesouraria — foi fundamental

para que os gestores optassem pela elevada rentabilidade das operacdoes de crédito no
Brasil.

De fato, a instabilidade macroeconémica pos-Plano Real e os sucessivos choques de
juros, nao contribuiu, tanto pelo lado da demanda (o empresariado) quanto pelo lado da
oferta (o Sistema Financeiro), para que o volume de crédito a pessoa juridica se
expandisse, o que ocasionou uma baixa e declinante relacao Crédito/PIB na economia
(vide grafico). Para o empresariado, dada a extrema volatilidade das taxas de juros e os
niveis estratosféricos das mesmas, nao era vantajoso tomar crédito bancario no mercado
interno, preferindo-se a captacdo de recursos no mercado externo - para as empresas
que podiam utilizar-se de tal forma de financiamento - ou recorrer a outras formas de
financiamento — principalmente via lucros retidos. Por parte do Sistema Financeiro, a
instabilidade econémica e as elevadas taxas de juros dos titulos levaram ao
fortalecimento de posturas defensivas e avessas ao risco, criando um ambiente de
elevada preferéncia por liquidez e canalizacao de recursos para atividades de tesouraria,
prejudicando o financiamento do sistema produtivo e o crescimento econdémico. O risco
de taxa de juros, dada pela elevada volatilidade das taxas de juros, contribuia de forma

acentuada para a cobranca de elevados spreads, o que também desestimulava a
demanda por crédito.

Relacdo Crédito/PIB (%)
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Como apontado acima, uma expansao mais consistente do crédito para pessoa juridica
via sistema financeiro, desde jul/94, s6 se verificou nos ultimos quatro anos,
alcancando-se o maior nivel de crédito a PJ desde o inicio do plano de estabilizacao (Vide
grafico a seguir). Além da instabilidade econoémica e das sucessivas crises externas, que
se refletiram no nivel e na volatilidade dos juros, outros fatores também contribuiram
para a continua queda do volume de crédito para pessoa juridica: o saneamento do
sistema financeiro publico — necessario por sinal —, que diminuiu o volume de crédito
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dos bancos publicos ao setor privado — espaco nao preenchido pelos bancos avidos pela
liquidez e rentabilidade das operacdoes de tesouraria -, e a “privatizacao” do modus
operandi da gestdo de carteira dos Bancos Publicos remanescentes ao periodo de
privatizacdao, onde cada vez mais a natureza pro-ciclica do sistema bancario privado é
caracterizada como o modo de gestao “eficiente” a ser seguido pelos bancos publicos,
nao desconsiderando, obviamente, fatores de ordem microecondémica como a falta de

garantias, morosidade dos processos judiciais, etc., que impedem a expansao do crédito
na economia.

Crédito a Pessoa Juridica - precos de set/06 (R$ bilhdes)
média movel trimestral
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Em setembro de 2006 o crédito do Sistema Financeiro para pessoa juridica (excluindo-
se o Governo) chegava a aproximadamente R$ 407 bilhoes, revelando um crescimento de
15,87% em termos reais frente a igual més do ano anterior (Deflator — IGP-DI). As
atividades que mais expandiram seus créditos bancarios neste periodo foram as ligadas
ao setor rural e comercial, com expansao de 16,81% e 16,26%, respectivamente. Apesar
de ser a industria a maior contratante de crédito bancario, (37% do total do crédito a
pessoa juridica) suas operacoes cresceram abaixo da média do crédito a pessoa juridica,
porém consideraveis 10,21%, com relacao a setembro de 2005.

Outro ponto fundamental é que os recursos do BNDES continuam revelando-se como
importantes instrumentos de financiamento para pessoa juridica. Apesar da
volatilidade, os desembolsos do BNDES (deflacionados pelo IGP-DI) exibem tendéncia
ascendente desde o inicio do Plano Real até nossos dias. Contribui com quase um terco
de todo o crédito destinado a pessoa juridica, o que revela a importancia da preservacao
do setor governamental na promocao do desenvolvimento, via manutencao e disposicao
de fontes de financiamento de carater nao-exclusivamente pro-ciclico (pro-ciclicidade
que é caracteristica do sistema financeiro privado). O crédito total do BNDES cresceu
9,1% em termos reais no més de setembro deste ano, contra igual més de 2005.
Aguardarmos que a queda da TJLP efetuada neste segundo semestre, e a esperada
queda das taxas de juros no mercado de crédito livre nos proximos meses, além do
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crescimento econémico, devam levar a continuidade do processo de expansao do crédito
bancario e a expansao das fontes de financiamento ao setor empresarial.

Além do sistema bancario, outra importante fonte de financiamento a pessoa juridica
que teve grande impulso nos ultimos anos foi o mercado de capitais!. Mudancas
microeconomicas no mercado de capitais foram fundamentais insumos para o
crescimento desta fonte alternativa de recursos para as empresas, além da maior
estabilidade macroeconomica e do relacionamento amistoso do mercado financeiro com
o governo empossado em 2003. A expectativa € de que, nos proximos anos, as quedas
continuas dos riscos e spreads dos titulos privados — diminuindo os custos de captacao -

e a trajetoria a condicao de pais investment grade aumentem os recursos canalizados
para o setor empresarial via mercado de capitais.

Financiamento via Mercado de Capitais - precos de set/06 -
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Em suma, esperamos que o crédito a pessoa juridica deva continuar sua trajetoria
ascendente por um bom tempo, o que se deve a melhoria do quadro econdémico:
expectativas de inflacao abaixo da meta para 2007, taxas de juros declinantes, elevacao
do crescimento econdémico em 2007, mercado interno em expansao, maturacao das
medidas institucionais de fortalecimento ao mercado de crédito estabelecidas pelo Banco

Central e Ministério da Fazenda, melhoria das condi¢cées de captacdo de recursos via
mercado de capitais, etc.

! Emissao primaria de acdes, notas promissorias, debéntures e FDICs (Fundos Investimento em Direitos Creditorios).
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Politica Fiscal

Margarida Gutierrez

e A politica fiscal: a necessidade de conter o crescimento dos gastos correntes

Os fluxos acumulados em 12 meses encerrados em setembro mostram um superavit
primario consolidado (receitas e despesas sem incluir o pagamento de juros) de R$ 87,5
bilhdes (4,28% do PIB), conforme a Tabela 1. O governo central (Tesouro Nacional,
Banco Central e INSS) obteve um superavit primario de R$ 51,7 bilhoes (2,53% do PIB),
os estados e municipios obtiveram, conjuntamente, um resultado de R$ 18,3 bilhoes
(0,90% do PIB), as empresas estatais federais foram responsaveis pela geracao de um
excedente de R$ 11,6 bilhdes (0,57% do PIB) e as estatais municipais e estaduais, por
R$ 5,9 bilhoes (0,28% do PIB).

O pagamento antecipado da primeira parcela do 13° salario aos aposentados e
pensionistas no valor de R$ 5,8 bilhoes (0,28% do PIB) fez com que o superavit primario
acumulado em 12 meses caisse de 4,45% do PIB para 4,28% do PIB entre agosto e
setembro, chegando muito perto da meta fixada para o ano de 4,25% do PIB. Como
dentre todas as esferas de setor publico, apenas o INSS registrou uma deterioracao
relevante no resultado primario de setembro (o déficit primario em setembro subiu de de
2,03% do PIB nos 12 meses encerrados em agosto para 2,31% do PIB em setembro), na
auséncia da antecipacao, o déficit primario do INSS teria se mantido nos fluxos de 12
meses encerrados em setembro semelhante ao de agosto, ou seja, em 2,03% do PIB.
Desta forma, o mau desempenho de setembro sera compensado pelo melhor resultado
em dezembro. Normalmente, o Tesouro Nacional paga o 13° apenas em dezembro, mas
este ano, de eleicoes, a primeira parcela de 50% foi antecipada.

Considerando os resultados acumulados no ano (até setembro), verificamos que, com
excecao das empresas estatais federais, cuja meta de superavit primario para 2006 € de
0,85% do PIB, todas as demais esferas de setor publico obtiveram resultados primarios
acima das respectivas metas (Tabela 2). Assim, para este ano, dificilmente a meta de
superavit primario ndo sera cumprida.
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Tabela 1: Necessidade de Financiamento do Setor Publico - Fluxo em 12 meses
R$ Milhdes %PIB
2006 2006
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 set 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 set
Nominal 56284 39806 42789 61614 79030 47144 63641 71121 5,78 3,66 3,62 4,61 522 2,67 3,29 3,48
Juros
Nominais 87372 77963 86443 114004 145203 128256 157145 158650 8,97 7,18 7,31 852 9,59 7,26 8,13 7,76

Primario -31087 -38157 -43655 -52390 -66173 -81112 -93505 -87530 -3,19 -3,51 -3,69 -3,91 -4,32 -4,59 -4,84 -4,28

1. Governo

Central -22672 -20431 -21980 -31920 -38744 -52385 -55741 -51702 -2,33 -1,86 -1,83 -2,37 -2,49 -2,97 -2,88 -2,53
2. Estatais

Federais -6406 -10174 -7571 -6319 -9597 -8937 -13179 -11615 -0,66 -0,94 -0,95 -0,47 -0,63 -0,51 -0,68 -0,57
3. Governos

Regionais -2105 -6026 -10471 -10633 -13822 -17482 -21323 -18334 -0,21 -0,55 -0,89 -0,79 -0,91 -0,99 -1,10 -0,90
4. Estatais

Regionais 96 -1526 -3634 -3518 -4010 -2308 -3262 -5878 0,01 -0,24 -0,31 -0,26 -0,26 -0,13 -0,17 -0,28
Fonte: Banco Central

(+) = déficit; (-) = superavit

Tabela 2: Resultado Primario Observado e Metas para as diferentes esferas do Setor Publico - 2006

Janeiro/Setembro Meta para 0 ano
R$ Bilhdes % PIB R$ Bilhdes % PIB
Governo Central
(Fiscal e Seguridade) 49,42 3,24 50,09 2,40
Estatais Federais 9,69 0,64 17,74 0,85
Unido 59,11 3,88 67,83 3,25
Estados e Municipios 21.41 1,40 20,87 1,00

(Inclui as Estatais)

4,25 (ndo inclui
Resultado Primario os Investimentos em
Consolidado 80,53 529 88,70 PPI de 0,14% do
PIB)

Fonte: Ministério do Planejamento/Banco Central

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

A Tabela 3 mostra a evolucao das principais receitas e despesas primarias do governo
central no periodo recente, sendo que a previsao para 2006 contempla as modificacoes
introduzidas pelo ultimo Decreto de Reprogramacao Financeira (setembro).

As receitas totais acumuladas em 12 meses encerrados em setembro deste ano
atingiram o nivel recorde de 26,07% do PIB. Apesar de um conjunto de medidas de
desoneracao fiscal, implementadas desde o ano passado e cujo impacto para este ano
representa uma perda estimada de arrecadacdo de R$ 9,0 bilhées, o aumento das
receitas do governo central deve-se nao s0 a elevacao das receitas nao tributarias
(dividendos, concessoes, etc), mas também a um aumento da arrecadacao proveniente
de tributos e de contribuicoes, cujo patamar atingiu 18,10% do PIB.
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Por outro lado, os gastos primarios acumulados em 12 meses também atingiram o
recorde de 19,08 % do PIB. No grupo das despesas que mais cresceram em proporcao do
PIB estao as previdenciarias, pessoal e os gastos sociais com transferéncias
(LOAS/RMV, abono salarial e seguro-desemprego), diretamente vinculadas ao salario
minimo, cujo crescimento real este ano devera ser de aproximadamente 11,0%.

Para 2006, o continuado aumento das receitas garante o cumprimento da meta de
superavit primario. No entanto, trata-se de um ajuste fiscal insustentavel no tempo pois,
ja que tem sido compativel com um aumento expressivo dos gastos correntes como
proporcao do PIB, exige um aumento continuo das receitas.

A manutencao desta tendéncia nos proximos anos coloca duas alternativas de politica
fiscal: ou a carga tributaria como percentual do PIB vai continuar subindo para
financiar os gastos crescentes (0 que parece pouco provavel, até porque a sociedade esta
cada vez mais resistente a transferir parcela crescente de sua renda para o governo) ou o
superavit primario/PIB vai cair, compromentendo a trajetoria da Divida Puablica/PIB.

Para 2007, de acordo com o PLO que o Executivo enviou ao Congresso, a previsdo para
as receitas e despesas primarias do governo central (respectivamente, de 26,24% do PIB
e 19,30% do PIB) é de uma certa estabilidade em relacdao ao estimado para 2006. As
hipoteses que deram origem a essas previsoes sdo: uma taxa de crescimento do PIB, em
termos reais, de 4,75% em 2007, um reajuste para o salario minimo de acordo com a
inflacao (INPC acrescida da variacao do PIB per capita), um superavit primario para o
setor publico consolidado de 4,25% do PIB e a continuidade da atual politica de
desoneracao fiscal (basicamente, de estimulos ao setor produtivo, de cortes de tributos
para as familias, para a cesta basica e para a producao de alimentos e de estimulos a
poupanca de longo prazo e a micro e pequenas empresas).

Assim, para que a meta de superavit primario em 2007 seja efetivamente alcancada é
preciso que se cumpram algumas condicoes, tanto do lado das receitas como do das
despesas.

Para que as receitas alcancem o montante absoluto estimado (R$ 603,4 bilhoes), é
preciso que o PIB cresca, de fato, 4,75% em 2007 e, neste caso, o reajuste do salario
minimo, que tem impacto sobre um conjunto importante de despesas nao financeiras
(tais como, previdéncia, pessoal, LOAS e seguro-desemprego), tera que ser
necessariamente menor que em 2006 porque nao havera espaco para uma correcao
acima da reposicao da inflacdo dos ultimos 12 meses. O reajuste dos servidores publicos
também devera ser pequeno e a politica de desoneracao fiscal dependera da evolucao
das receitas ao longo do ano.

No entanto, se o crescimento da economia for inferior, as dificuldades serdao maiores pois
mesmo que as receitas, como proporcao do PIB, se mantenham no patamar estimado, a
meta de superavit primaria pode ficar comprometida, ja que grande parte das despesas
projetadas nao depende do crescimento real da economia e que 78,5% das despesas
primarias (excluidas as transferéncias a estados e municipios) sao de natureza
obrigatoria (pagamento de pessoal, despesas previdenciarias, gastos com beneficios da
Lei Organica de Assisténcia Social - LOAS/RMV -, etc). Se as receitas para 2007
estiverem, de fato, superestimadas, a alternativa para garantir a meta de superavit
primario sera cortar as despesas de carater discricionario que incluem gastos como
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Bolsa Familia, saude e educacao e que, na pratica, nao sao tao flexiveis assim. Neste
caso, os investimentos, estimados em R$ 17,6 bilhoes (0,77% do PIB), seriam a variavel

de ajuste.

Em ambos os casos, a reducao da carga tributaria e a retomada dos investimentos
publicos dependera de um corte mais radical dos gastos correntes como proporcao do
PIB para os proximos anos. O PLDO para 2007 estabelecia que ja nesse ano as despesas
correntes deveriam ser reduzidas em 0,1 ponto percentual do PIB em relacao a 2006,

mas esta regra foi eliminada no PLO para 2007.

Tabela3: Evolugéo das Principais Receitas e Despesas Primarias
Governo Central (TN, BC e INSS)

FIxo em 12 meses

2001 2002 2003 2004

|. Receitas Primarias 2256 2378 22.92 2375

Brutas
I.1 Receitas do Tesouro 17,31 18,47 17,67 18,37
1.1.1 Receita Bruta 17,84 19,11 18,48 19,15

.1.1.1 Impostos e

L 15,54 17,02 16,41 17,08
Contribuic6es
1.1.1.2 Demais 2,3 2,09 2,06 2,08
1.1.1.3. ()
Restituicdes/Incentivos 0,53 0,65 0,81 0,78
Fiscais

1.2 Receitas da 5,21 5,28 5,19 5,31
Previdéncia Social

1.3 Receitas do BC 0,03 0,03 0,06 0,07

Il. Transferéncias a 3,84 417 3.87 3.82

Estados e Municipios

lll. Receita Liquida 18,72 19,61 19,05 19,03

a-n
IV. Despesas Primarias 16,91 17,25 16,52 17,13
IV.1 Pessoal e Encargos 5,21 5,28 4,87 4,74
IV.2 Pagamentos
Previdenciarios 6,28 6,54 6,88 7,12
INSS
V. Demais despesas 5,42 5,43 4,77 5,27
primarias
VI. Resultado Primario
Governo Central (Il = 1V) 1,81 2,36 2,52 2,79
VII.Ajuste Metodolégico 0 0 0 0,12
Vill. Discrepancia 0,02 002 004 005
Estatistica
IX. Resultado Primario 1,83 237 2.49 2.97

Governo Central

2005

25,21

19,54
20,25

17,97
2,29

0,72
5,6

0,07
4,33

20,87

18,15
4,76

7,54

5,85

2,73
0,12
0,03

2,88

Set/06/
out/05
26,07

20,2
20,77

18,1
2,68

0,57
5,36

0,07
4,47

21,6

19,08
4,9

8,11

6,07

2,51
0,13
n.d.

n.d.

2006 (Decreto
de set/06
26,34

n.d.
n.d.

n.d.
n.d.

n.d.

5,93
n.d.
4,6

21,74
19,48
511

7,92

6,45

2,4
n.d.
n.d.

2,40 (exclui os
Investimentos
do PPI
no valor de
0,14% do PIB)

2007
(PLO)
26,24

n.d.
n.d.

n.d.
n.d.

n.d.

5,87
n.d.
4,69

21,55
19,3
513

7,89

6,28

2,45
n.d.
n.d.

2,45 (exclui os
Investimentos
do PPI
no valor de
0,20% do PIB)

Fonte: STN/Ministério da Fazenda/Planejamento

e A Divida Publica Liquida

Ao longo dos 3 ultimos anos, o Tesouro Nacional conseguiu promover mudancas
importantes no perfil do endividamento publico, aumentando a participacao da divida
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em titulos pré fixados e vinculados a indices de precos e tornando o setor publico um
credor cambial.

Esta mudanca s6 foi possivel dadas as condicbes macroecondémicas domeésticas e
internacionais extremamente favoraveis que vigoraram a partir de entdo: superavits
transacoes correntes, controle da inflacdo, disciplina fiscal e abundante liquidez
internacional.

Considerando apenas a Divida Publica Mobiliaria Federal Interna, o Tesouro Nacional é
credor em cambio em uma proporcao correspondente a 1,2% da sua divida, enquanto
que em dezembro de 2002, havia uma divida que representava 33,6% da divida do
Tesouro (Tabela 4).

Se considerarmos a divida do setor publico como um todo (Unido, estados/municipios e
empresas estatais) e descontarmos os respectivos créditos, a divida cambial foi zerada
em junho, tendo o setor publico se tornado, em termos liquidos, um credor externo
(Tabela 5).

Esta mudanca protege os indicadores fiscais (resultado nominal e Divida/PIB) dos
efeitos de uma eventual crise cambial, detonada por um contexto internacional menos
favoravel.

Mas, a contraface da reducao da divida cambial foi o aumento da parcela da divida
indexada a taxa Selic, que representava 41,9% da divida mobiliaria federal interna em
dezembro de 2002, e passou para 52,1% em dezembro de 2005. Somente ao longo deste
ano essa divida tem sido reduzida, alcancando 41,9% em setembro de 2006. A divida
selicada, ainda bastante alta, cria 2 tipos de constrangimento a politica econdémica: um,
de natureza fiscal na medida em que vincula diretamente o resultado nominal (medida
de déficit publico que inclui o pagamento de juros) as decisoes de politica monetaria
(quando a taxa Selic sobe, o resultado nominal piora e a Divida Publica/PIB se eleva); o
outro se refere a perda de eficacia da politica monetaria pois, ao remunerar parcela
importante de sua divida a taxa Selic, o Tesouro Nacional estara gerando um efeito-
renda em direcao oposta a uma decisao de politica monetaria.

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

deverao se concentrar, portanto, na substituicao 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 (%)
Participagdo na Divida Publica Mobiliaria Federal Interna

Curto Prazo

(vencimento menor %?;:ﬁggl) CorrslgEli?Cpela Pré- fixada
gue um ano)
dez/02 411 33,6 41,9 19
dez/03 35,3 20,5 46,5 11,6
dez/04 46,2 9,3 49,5 19
dez/05 41,6 11 52,1 27,2
set/06 39,9 -1,2 41,9 30,7

Fonte: Banco Central e Secretaria do Tesouro Nacional

Tabela 5: Composi¢éo da Divida Liquida do Setor Publico

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

Divida/PIB 49.4 493 52,6 55,5 57.2 515
Total Divida (a+b) 100 100 100 100 100 100
a)lnterna 78,9 80,2 80,2 74,3 79.6 95,3
indexada 19,4 19,9 258 13,3 6,7 0,6

ao cambio
indo indexada 59,5 60,3 54,4 61 72,9 04,7

ao cambio
b)Externa 21,1 19,8 19,8 25,7 20,4 4,7

Divida indexada

A 40,5 39,7 45,6 39 27,1 53
ao cambio (i+b)

set/06
50,1
100

103,4

0,1

99,9
-3,4
-3.4

Fonte: Banco Central
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Setor Externo

Cecilia Hoff

Os dados referentes a balanca comercial de outubro mostram uma acomodacao do valor
exportado em relacdo aos dois meses anteriores. Em meédias diarias (ajustadas
sazonalmente), as exportacées tém se mantido em torno de US$ 600,0 milhdes, o que
equivale a um resultado mensal de cerca de US$ 12,0 bilhdes e anual de cerca de US$
144,0 bilhoes. Como o resultado acumulado nos doze meses encerrados em outubro €
de US$ 135,0 bilhoes (tabela 1), nota-se que se o nivel médio diario de vendas externas
for mantido é bastante provavel que as exportacoes acumulem em 2006 um valor pouco
superior a US$ 136,0 bilhoes. As importagdes, por seu turno, mostram uma tendéncia
consistente de crescimento. Em doze meses, acumulam cerca de US$ 88,0 bilhoes, estao
crescendo num ritmo anualizado de cerca de 40% na margem (trimestre encerrado em
outubro em relacdo ao trimestre imediatamente anterior, com ajuste sazonal), e
atualmente encontram-se num nivel anualizado de cerca de US$ 95,0 bilhées.

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

Exportacdes var.%® Importacdes var.%? Saldo
dez/06 118,3 22,6 73,5 17,0 44,8
mar/06 1234 21,4 77,4 18,0 46,0
jun/06 125,5 17,5 80,8 18,0 44,7
set/06 132,3 17,2 86,0 20,1 46,3
out/06™ 135,0 18,4 88,4 22,7 46,6
dez/06” 136,0 15,0 91,0 23,7 45,0
dez/07P 147,0 8,0 110,0 20,9 37,0

W Até a 42 semana

@ Em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior
P Projecsio

Fonte: MDIC/Secex.

O desempenho projetado para 2007 (tabela 1) ainda €& bastante positivo se
considerarmos o nivel alcancado pelas exportacoes, mas depende crucialmente dos
eventos no cenario externo. Isto é, na medida que o resultado em valor das exportacoes
tem se mostrado cada vez mais dependente da evolucdo dos precos no mercado
internacional (seja nos produtos em que exportadores nacionais sao tomadores de
precos, seja nos que sao formadores), num cenario de desaceleracao mais forte da
economia mundial estes precos tenderiam a cair. Nossa projecao para as exportacoes
esta em linha com a expectativa do FMI para o crescimento da economia mundial no
ano que vem (4,9%), e, portanto, admite uma acomodacao dos precos no nivel atual. De
todo modo, nao se descarta a possibilidade de um cenario alternativo, no qual haveria
uma queda de precos e as exportacoes ficariam num nivel mais baixo, provavelmente em
simultaneo a uma depreciacao mais rapida da taxa de cambio.
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A tabela 2 mostra as taxas de crescimento das exportacoes totais e por fator agregado,
em valor e quantum. Ha uma tendéncia geral de desaceleracdo das taxas de
crescimento, que fica ainda mais clara quando se analisa o desempenho em quantum.
De fato, no acumulado do ano até setembro, o desempenho das exportacdées em
quantum nas trés classes de produto é pifio se comparado ao desempenho em valor.
Ademais, na margem (semestre encerrado em setembro em relacdo ao semestre
imediatamente, com ajuste sazonal) as exportacoes de basicos e manufaturados
apresentam queda. Isto deixa claro que o crescimento recente das vendas externas é
bastante fragil. Nos casos em que os exportadores sao tomadores de precos, uma
eventual queda dos mesmos 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.

Tabela 2: Taxas de Crescimento das Exportagdes em valor e quantum (var %)

Acumulado em 12 Acumulado do Ano Oltimo S tre®
meses (set/06) (set/06) Imo Semestre
valor 17,2 16,1 10,5
Total
quantum 4,1 3,7 -1,3
. valor 21,1 16,7 -4,5
Bésicos
quantum 6,2 4,8 -6,5
. valor 19,1 19,7 32,7
Semi
quantum 5,7 3,6 1,3
valor 14,4 14,9 10,7
Manuf
quantum 3,1 3,6 -1,2

M variagdo anualizada do semestre encerrado em setembro em relagio ao semestre imediatamente anterior,
com ajuste sazonal.

Fonte: MDIC/Secex e Funcex.

Outra indicacao de fragilidade do resultado das exportacoes é a reducao dos setores com
expansao positiva. Os graficos 1 e 2 abaixo mostram as taxas de crescimento das
exportacoes em valor e quantum, respectivamente, e o percentual de setores com taxa
de crescimento positiva. Como é esperado para uma pauta de exportacoes diversificada,
a curva apresenta uma relacdao positiva, ou seja, quanto maior o crescimento das
exportacoes, maior € o percentual de setores com crescimento. Vale notar, neste caso,
que 2004 apresenta um resultado muito consistente, de crescimento elevado das
exportacoes em quantum e preco, e presente na maioria dos setores (mais de 90% dos
setores apresentaram expansao positiva). Percebe-se, por outro lado, que em 2006
houve uma reducao acentuada dos setores com expansao positiva em quantum (para
cerca de 60%), que nao ocorreu de forma tao acentuada no resultado em valor. A rigor,
isto € mais uma forma de mostrar que o crescimento de muitos setores esta se
sustentando somente nos precos.
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Grafico 1: Taxa de Crescimento das Exportagdes em Quantum e Difuséo do Crescimento por
Setor de Atividade (1994-2006%)
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Gréfico 2: Taxa de Crescimento das Exportagdes em Valor e Difusdo do Crescimento por Setor de
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Vale notar, a respeito dos graficos acima, que a concentracao do crescimento esta
ocorrendo vis-a-vis uma desaceleracao também forte das exportacéoes como um todo, o
que implica que 2006 ainda € um ponto dentro da curva. Embora alguns setores
consigam compensar a apreciacao cambial com aumentos nos precos, seu dinamismo
ainda nao é suficiente para manter uma taxa de crescimento elevada para as
exportacoes como um todo. Ou seja, as exportacoes ainda sao bastante diversificadas e,
aparentemente, s6 podem ser dinamizadas com o estimulo de um fator comum a todas:
a taxa de cambio.

A tabela 3 mostra o crescimento das importacoes totais e por categoria de uso. Observa-
se uma tendéncia clara de crescimento do total das importacoes em valor, e, dado que
nao se observa uma aceleracao nos precos (que estdao crescendo num ritmo anualizado
de cerca de 8%), a aceleracao das compras externas pode ser quase que exclusivamente
atribuida ao crescimento do volume importado. Este movimento pode ser observado em
quase todas as categorias de uso (as compras de bens de capital sdo excecao, pois ja
tiveram uma forte aceleracao no primeiro semestre do ano, quando as compras das
demais categorias apresentavam um crescimento baixo, e agora mostram uma tendéncia
de acomodacao), com destaque para a forte expansao das importacoes de bens de
consumo duraveis e de bens intermediarios no semestre encerrado em setembro me
relacao ao semestre imediatamente anterior (tabela 3).

Tabela 3: Taxas de Crescimento das Importagdes em valor e prego (Var%)

Acumulado em 12 Acumulado do Ano Oltimo S tre®
meses (set/06) (set/06) IMo Semestre
valor 20,1 23,2 24,7
Total
preco 8,0 7,6 8,6
o valor 14,4 17,6 25,2
Intermediarios
preco 4,0 3,6 4,9
Bens de Capital valor 22,6 23,1 16,9
preco -0,5 -2,1 -0,2
BCD valor 51,5 55,7 69,1
preco 4,0 4,6 6,2
BCND valor 28,8 29,5 26,4
preco 14,3 15,4 10,8

M variagdo anualizada do semestre encerrado em setembro em relaciio ao semestre imediatamente anterior, com
ajuste sazonal.

Fonte: MDIC/Secex e Funcex.

Em suma, os resultados do comeércio exterior sugerem que o saldo ainda deve
permanecer elevado este ano, podendo sofrer uma reducao relativamente acentuada no
ano que vem. De todo modo, se o cenario internacional permanecer favoravel (isto €, na
auséncia de queda acentuada nos precos), esta reducao estaria mais associada ao
crescimento das importacoes do que a uma queda das exportacoes, o que implica um
fluxo de moeda estrangeira ainda elevado e tende a manter alta a liquidez no mercado de
cambio. Por outro lado, estando cada vez mais distante a possibilidade de novos
aumentos da taxa de juros americana, € dado que a inflacao doméstica esta
confortavelmente sob controle, torna-se bastante provavel que a taxa de juros doméstica
continue sendo reduzida sem maiores sobressaltos. A combinacao de juros em queda
constante e progressiva e saldo comercial com lenta reducdo tende a provocar uma
depreciacao suave da taxa de cambio, podendo, inclusive, interromper o processo de
degeneracao do saldo comercial. Ou seja, na auséncia de choques, as perspectivas para
2007 sao bastante favoraveis.
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