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Apresentagao

Antonio Licha

O desempenho frustrante do PIB no segundo trimestre de 2006 tornou claro que a
economia brasileira tera em 2006 mais um ano de crescimento baixo. Assim, os
prognosticos para 2006 e 2007 tém sido revisados para baixo nos ultimos meses e
reforcam a percepcao de que nao € facil crescer de forma vigorosa nos proximos anos.

De qualquer forma, o nivel de atividade vem se recuperando acompanhando a reducao
na taxa de juros SELIC como € destacado no Panorama Macroeconoémico. Dos pontos
podem ser destacados: a expansao ao longo deste ano sera maior do que a taxa de
crescimento média anual (devido a um carry-over negativo) e a demanda doméstica deve
crescer mais do que a producdo. Este segundo aspecto pode ser explicado por uma
reducao de estoques (mercadorias produzidas antes e vendidas neste ano) ou pela
reducao das exportacoes liquidas de bens e servicos (destinando para o mercado interno
mercadorias que antes eram exportadas e substituindo producdo local por produtos
importados). Desses dois determinantes, a reducdo das exportacoes liquidas parece ser
o principal responsavel pelo baixo crescimento do PIB em 2006, o que, por sua vez, €
explicado pela apreciacao da taxa de cambio que comecou no final de 2004.

Desta forma, a taxa de cambio é o determinante fundamental na explicacao para o
resultado frustrante do crescimento de 2006, apesar de indicadores financeiros
favoraveis (risco pais baixo e taxa de juros SELIC e de um ano em queda) e de uma
evolucao favoravel nas projecoes para inflacdo e balanca comercial (explicada pela
evolucao favoravel dos termos de troca).
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Panorama Macroeconomico

Caio Prates

O comportamento dos indicadores financeiros de expectativas no periodo recente —
marcado pelo agravamento das tensodes politicas na reta final da campanha eleitoral —
tem sido uma clara indicacao da blindagem atual da economia em relacdo ao cenario
politico: taxa de cambio estavel, taxa de juros de 1 ano em queda e diferenca entre o
risco Brasil e o risco dos emergentes menor do que estava ha algumas semanas (como
evidencia a tabela 1). Por sua vez, no que se refere ao desempenho da economia
brasileira no restante deste ano e em 2007, as projecoes do mercado para a inflacao,
balanca comercial e taxa Selic tém evoluido favoravelmente nas ultimas semanas. Mas
os prognosticos para o PIB em 2006 e 2007 tém sido cada vez mais pessimistas, e
reforcam a percepcao de que criar condicoes para a economia crescer de forma mais
vigorosa sera o grande desafio do proximo governo.

Tabela 1: Indicadores de Confianga

Indicadores de Confianga Indicadores do Cenario Externo
Taxa de Juros
. . Risco dos Taxa de Taxa de Titulos do
Risco Brasil 5
o Emergentes  (a)/(b) (%) Ccambio laivgagrgfm Juros Real Tesouro P(rgfsngoefne?sl;o
@ (b)®” Nominal Ex-Ante® Americano
10 anos

07/03/2006® 229 197 16,24 2,17 15,10 10,23 4,72 61,17
18/04/2006%? 231 189 22,22 2,13 14,58 9,99 4,98 72,51
30/05/2006® 280 216 29,63 2,32 15,68 11,02 5,08 71,05
18/07/2006® 242 210 15,24 2,20 14,55 9,73 5,13 74,36
29/8/2006®@ 226 195 15,90 2,14 14,19 9,26 4,78 69,86
210/2006 231 208 11,06 2,16 13,46 8,99 4,60 60,45

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

Com o desempenho frustrante do PIB no segundo trimestre — crescimento de apenas
0,5% em relacao ao trimestre imediatamente anterior, de 2,2% no acumulado do ano, e
de 1,7% nos ultimos 4 trimestres relativamente aos 4 trimestres anteriores — tornou-se
claro que a economia brasileira tera, em 2006, mais um ano de baixo crescimento. Nao
obstante a reducdo em curso da taxa de juros, os aumentos significativos da massa
salarial e do crédito neste ano, e a politica fiscal expansionista (forte expansao do gasto
publico acompanhada de reducdo do superavit primario), o crescimento do PIB sera
mais modesto do que vinha sendo projetado, tendo sido revisto para 3,2% pelo Grupo de
Conjuntura e para 3,1% pelo mercado. De todo modo, dois aspectos do desempenho do
PIB em 2006, examinados em seguida, devem ser ressaltados: i) a expansao do PIB ao
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longo do ano (segundo semestre 06/segundo semestre 05 ou quarto trimestre 06/quarto
trimestre 05) sera, ao que tudo indica, significativamente maior do que a sua taxa de
crescimento anual (ano contra ano); ii) a demanda domeéstica (consumo mais
investimento) crescera bem mais do que o PIB neste ano.

Embora o crescimento do PIB no segundo trimestre (relativamente ao trimestre
imediatamente anterior) tenha sido muito baixo (0,5%), este mau resultado deve ser
relativizado. Na verdade, oscilacdoes significativas nas taxas de crescimento do PIB
trimestral tém sido comuns em periodos de expansao da economia. Por esta razao,
meédias moveis semestrais (obtidas pelos indices dessazonalizados do PIB trimestral)
acabam dando uma idéia melhor da evolucao na margem da atividade econodmica.
Utilizando-se este critério, percebe-se, na tabela 2, que a taxa de crescimento do PIB no
primeiro semestre de 2006 relativamente ao semestre imediatamente anterior foi de
2,1%, ou 4,2% em termos anualizados. Assim, uma das regularidades empiricas mais
marcantes do desempenho da economia brasileira nos ultimos anos vem, mais uma vez,
se confirmando: a sensibilidade da atividade econdmica a trajetoria da taxa de juros.
Como sempre tem ocorrido, com a taxa Selic em queda (desta vez desde setembro de
2005), a economia reage positivamente e o PIB comeca a crescer na margem a um bom
ritmo.

Tabela 2: Taxas de Crescimento do PIB e da FBCF por Semestre
Variagao % (semestre encerrado no mes

indicado/semestre imediatamente anterior)l

PIB [ FBCF

2003 Jun -1,0 -6,1
Set -0,4 -8,1

Dez 1,3 0,3
2004 Mar 2,8 7,9
Jun 3,1 7,4

Set 2,7 7,8

Dez 2,1 6,1
2005 Mar 1,3 -1,9
Jun 1,2 -2,5

Set 0,9 2,6

Dez 0,1 2,2
2006 Mar 1,2 3,1
Jun 2,1 3,4

Fonte: IBGE
(1)Calculado a partir da série do PIB trimestral com ajuste sazonal

Outro ponto importante a destacar sobre a relacdo entre taxa de juros e atividade
economica € que, como evidencia a tabela 2, a sensibilidade do investimento (FBCF) a
trajetoria da taxa Selic tem sido maior do que a do PIB. Periodos de aumento da taxa
Selic tém se caracterizado por um desempenho bastante negativo (e pior do que o do
PIB) da FBCF, enquanto nos ciclos de queda da taxa Selic verifica-se o inverso. E isto
esta ocorrendo novamente no ciclo atual de reducao da taxa de juros: entre o segundo
semestre de 2005 e o primeiro semestre de 2006, a FBCF cresceu 3,4% (6,9%
anualizado), taxa expressiva e bem superior ao aumento de 2,1% do PIB no mesmo
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periodo. Assim, a despeito dos diversos fatores de desestimulo ao investimento
atualmente existentes (juros altos, carga tributaria muito elevada, cambio apreciado,
etc), a resposta da FBCF a queda da taxa de juros tem sido positiva. Como nos periodos
de alta da taxa Selic o recuo do investimento tem sido muito forte, a taxa de
investimento ainda se encontra em nivel baixo e distante do requerido para garantir o
crescimento sustentado do PIB a taxas mais elevadas (em torno de 5% aa). Mas a tabela
2 mostra que a FBCF vem reagindo bem — como ocorreu em ciclos anteriores de reducao
da taxa Selic -, o que nao deixa de ser um resultado animador.

E verdade, porém, que no ciclo atual de reducdo da taxa Selic a expansao do PIB tem
sido nitidamente inferior a observada no ciclo anterior de queda dos juros, iniciado em
junho de 2003. Como evidencia a tabela 2, entre marco e setembro de 2004
(respectivamente, 9 e 15 meses apos o inicio da reducao da taxa Selic), as taxas de
crescimento do PIB semestre/semestre imediatamente anterior permaneceram muito
elevadas, variando entre 2,7 (setembro) e 3,1% (junho) — portanto, entre 5,5% e 6,3% em
termos anualizados. Ja agora em junho de 2006, passados 9 meses do inicio da
reducao da taxa Selic, o crescimento semestral do PIB foi de 2,1%, e nao se espera que
fique muito acima disto no restante do ano. Na verdade, nas projecoes para o
crescimento do PIB em 2006, apresentadas na tabela 3, o crescimento implicito no
segundo semestre (relativamente ao semestre imediatamente anterior) € de 1,9% no caso
de projecao do mercado e de 2,1% na projecao do Grupo de Conjuntura — ou seja,
levemente inferior ou igual ao do primeiro semestre. Sao estas taxas de expansao no
segundo semestre que produziriam o crescimento do PIB em 2006 de 3,1% previsto pelo
mercado, ou de 3,2% projetado pelo Grupo de Conjuntura.

Tabela 3: Proje¢@es para o Crescimento do PIB
2006 2007
Crescimento no 2° Semestre Crescimento medio

Crescimento . . Crescimento Semestre/semestre anterior
(relativamente ao semestre anterior)

Previsto (a) . Previsto (b) (relativamente ao semestre anterior)
Requerido para (a) .
Requerido para (b)
Mercado 3,1 1,9 3,5 1,7
Grupo de Conjuntura 3,2 2,1 4.0 1,9

Fonte: Banco Central, Grupo de Conjuntura

De todo modo, tanto na projecao do mercado quanto na do Grupo de Conjuntura para o
crescimento do PIB em 2006, a expansao do PIB acumulada nos dois semestres do ano
ainda se daria a um ritmo bem razoavel: de 4% para o mercado e de 4,2% para o Grupo
de Conjuntura. Portanto, de acordo com estas projecoes, se a taxa anual de crescimento
neste ano vai ficar mais proxima de 3% do que de 4%, isto decorrera basicamente do
carry-over desfavoravel de 2005 para 2006 (pelo fato do PIB dessazonalizado do segundo
semestre de 2005 ter sido praticamente igual ao do semestre imediatamente anterior).
Ja de 2006 para 2007, o carry-over seria bem mais favoravel. E €& por esta razao que,
nas projecoes da tabela 3, o crescimento do PIB em 2007 €& superior ao de 2006
(chegando a 3,5% para o mercado e a 4% para o Grupo de Conjuntura). Note-se, na
tabela 3, que, a despeito destas taxas anuais mais elevadas em 2007, as taxas de
expansao do PIB ao longo do proximo ano, implicitas nas projecoes do mercado e do
Grupo de Conjuntura, seriam inferiores as deste ano (taxas acumuladas mnos dois
semestres de 2007 de, respectivamente, 3,4% e 3,8% contra 4% e 4,2% em 2006).
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Mesmo com as ressalvas de que i) o crescimento em 2006 sera prejudicado pelo carry-
over de 2005 para 2006 e ii) a expansao do PIB ao longo do ano provavelmente ficara
em torno de 4%, o desempenho do PIB neste ano nao deixa de ser frustrante. Como ja
destacado, o ritmo de expansao do PIB na margem vem sendo bem inferior ao observado
no ciclo anterior de reducado da taxa Selic (2003/2004), a despeito da flexibilizacao
significativa em curso das politicas monetaria e fiscal e do aumento expressivo da massa
salarial e do crédito. A que atribuir este desempenho do PIB abaixo do esperado?

Um aspecto que chama a atencao no desempenho recente do PIB € que, como se observa
na tabela 4, a demanda doméstica (consumo mais investimento) vem crescendo bem
mais do que o PIB. Note-se, em particular, que na taxa acumulada do primeiro
semestre de 2006 (contra igual periodo do ano anterior), enquanto o PIB cresceu apenas
2,2%, a expansao da demanda doméstica foi de 3,9%. Além disso, excluindo-se da
demanda domeéstica o consumo do governo (que reflete uma decisdo de politica fiscal), e
considerando-se apenas os componentes da demanda domeéstica (consumo das familias
e investimento) diretamente afetados pela taxa de juros, o seu comportamento foi ainda
melhor: crescimento no primeiro semestre de 4,4%. Como o principal efeito negativo
esperado da taxa de juros (ainda muito elevada) sobre o crescimento € o de conter a
demanda domeéstica, o comportamento razoavelmente positivo desta certamente
minimiza a responsabilidade da taxa de juros no baixo crescimento deste ano. A
questao que se coloca, entdo, é: se a demanda doméstica vem crescendo a um ritmo
bem razoavel, porque o PIB ndo vem tendo o mesmo desempenho?

Tabela 4: Taxas de Crescimento da Demanda Doméstica e do PIB

Consumo Demanda Doméstica
) Ultimos 4 trimestres/4 Exclusive
trimestres imediatamentes ~ Familias Governo  FBCF Total  consumo do PIB
anteriores Governo
1999 IV -0,40 2,44 -7,24 -1,20 -2,05 0,79
2000 IV 3,84 1,27 4,46 3,47 3,98 4,36
2001 IV 0,51 0,93 1,03 0,69 0,64 1,29
2002 IV -0,41 1,30 -4,18 -0,82 -1,33 1,91
2003 IV -1,52 1,27 -5,13 -1,63 -2,39 0,54
2004 Iv 4,06 0,10 10,94 4,52 5,70 4,94
2005 IV 3,13 1,56 1,61 2,50 2,73 2,28
2006 I 3,45 1,46 2,94 2,94 3,31 1,70
II) 1° semestre de 2006
(contra igual periodo doano 3,84 1,86 5,86 3,89 4,37 2,21
anterior)

Fonte: IBGE e grupo Conjuntura

O fato da demanda domeéstica estar crescendo mais que o PIB levanta duas
possibilidades: i) reducao de estoques, com a demanda sendo atendida pela producao
realizada em periodo anterior; ii) reducao das exportacoes liquidas de bens e servicos,
com o redirecionamento para o mercado interno de uma parcela do PIB que atendia a
demanda externa. Como se percebe na tabela 5 - que mostra a contribuicao da
demanda doméstica, da variacao de estoques e das exportacoes liquidas para o
crescimento do PIB —, estes dois fatores (estoques e exportacoes liquidas) tém estado
presentes, com intensidades variaveis, nas diferencas entre taxas de crescimento da
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demanda domeéstica e do PIB que vém sendo observadas. Mas se o objetivo € analisar,
em particular, a diferenca entre as taxas de crescimento da demanda doméstica (3,9%) e
do PIB (2,2%) no primeiro semestre de 2006 (relativamente ao mesmo periodo de 2005),
a tabela 5 sugere que esta se deve, sobretudo, a contribuicao negativa das exportacoes
liquidas para o crescimento do PIB. E foi também este fator o principal responsavel pela
desaceleracao do crescimento do PIB (no acumulado de quatro trimestres) entre o quarto
trimestre de 2005 e o segundo trimestre de 2006 (de, respectivamente, 2,3% para 1,7%).

Tabela 5: PIB - Contribuicdo ao Crescimento

) Ultimos 4 trimestres/4
trimestres imediatamentes

) )

Demanda Doméstica®  Variago de Estoques®™ Exportacdes Liquidas®® PIB (a+b+c)

anteriores
1999 IV -1,21 -0,17 2,17 0,79
2000 IV 3,47 1,17 -0,29 4,36
2001 IV 0,69 -0,46 1,07 1,29
2002 IV -0,81 -0,01 2,74 1,91
2003 IV -1,57 0,44 1,67 0,54
2004 v 4,27 -0,47 1,14 4,94
2005 IV 2,34 -0,89 0,83 2,28
2006 11 2,78 -0,98 -0,10 1,70

II) 1° semestre de 2006

(contra igual periodo do ano 3,65 -0,36 -1,09 2,21

anterior)

Fonte: IBGE

De todo modo, a tabela 5 sugere que nos ultimos trimestres estaria havendo uma
reducao sistematica de estoques, com impacto negativo sobre o crescimento do PIB.
Neste caso, porém, € de se esperar que em algum momento a frente — possivelmente no
segundo semestre deste ano e/ou ao longo de 2007 — este comportamento dos estoques
seja revertido. Quando isto ocorrer, a recomposicao de estoques passara a contribuir
para elevar a taxa de crescimento do PIB, ao invés dos estoques atuarem como um fator
de contencao do crescimento, como tem se verificado.

No que se refere a reducao da contribuicao das exportacoes liquidas para o crescimento,
a questao € saber se isto esta ocorrendo porque: i) o crescimento do PIB esta travado por
restricoes de oferta (insuficiéncia de capacidade produtiva); ii) a apreciacdo cambial esta
prejudicando a competitividade do pais , desestimulando as exportacdoes em volume, ou
levando ao deslocamento da producado doméstica para bens importados. Na primeira
hipotese, ndao havendo como atender ao aumento da demanda com expansdo da
producao (nem com reducao de estoques), a conseqUiéncia seria uma reducao das
exportacoes liquidas em % do PIB (ou a emergéncia de pressoes inflacionarias).
Contudo, os indicadores mais recentes sobre a utilizacdo da capacidade instalada na
industria (FGV e CNI) mostram que o nivel dessazonalizado atual de utilizacao de
capacidade, embora relativamente elevado pelos padroes historicos, encontra-se proximo
da média do primeiro semestre de 2005 e abaixo da do segundo semestre de 2004. E
nao sugerem, de modo algum, que a falta de capacidade produtiva venha sendo uma
restricAio muito importante ao crescimento neste ano. Muito mais relevante para a
reducao da contribuicao das exportacoes liquidas ao crescimento do PIB , e para o fato
deste estar sendo inferior ao da demanda doméstica, parece estar sendo o impacto do
cambio apreciado sobre as exportacoes e as importacoes em volume.
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Embora o impacto negativo da apreciacao cambial sobre a atividade econoémica venha
sendo destacado por muitos analistas, a interpretacdo dominante sobre as razdes do
baixo crescimento atual tém privilegiado outros aspectos. Argumenta-se que a
economia brasileira se defronta hoje com restricoes poderosas ao aumento do
investimento e ao crescimento do produto potencial, tais como os juros ainda muito
altos, a carga tributaria excessivamente elevada, a precariedade da infra-estrutura e a
falta de um marco regulatério adequado para atrair investimentos para o setor, e, de
modo geral, o ambiente desfavoravel para os negocios no pais. De fato, € legitimo supor
que persistindo estas condicoes adversas para o investimento, a evolucao do produto
potencial ndo permitira que o pais cresca, de forma sustentada, a taxas mais
expressivas (digamos, de 5% aa). Mas responsabilizar estes fatores pelo baixo
crescimento atual significa dizer que o produto potencial esta travando desde ja o
crescimento, o que nao parece ser o caso. Em 2006, a demanda domeéstica devera
crescer perto de 4,5%, taxa de expansao semelhante a de 2004 (como mostra a tabela 4),
ano em que o PIB teve um desempenho bastante bom (cresceu 4,9%). Se o PIB vai
crescer bem menos do que isto neste ano (em torno de 3%) parece ser muito mais pelo
efeito negativo da apreciacao cambial sobre as exportacoes liquidas do que por restricoes
de oferta (insuficiéncia de capacidade produtiva).

Indicadores mais recentes (inicio do segundo semestre) sobre a atividade econémica e o
comportamento das exportacoes e das importacoes em volume, apresentados nas
tabelas 6 e 7, continuam reforcando a idéia de que neste ano: i) esta havendo um nitido
descompasso entre demanda domeéstica e oferta; ii) o desempenho das exportacoes e das
importacoes pode estar sendo uma restricdo relevante ao crescimento. Segundo a
tabela 6, no acumulado do ano até julho, enquanto a producao industrial cresceu
apenas 2,7%, o aumento das vendas do comeércio varejista foi de 5,2%, o da massa
salarial (neste caso até agosto) de 6,5%, e os indicadores de investimento tiveram
excelente desempenho, com expansao de 10,1% do consumo aparente de bens de capital
e de 5,1% da construcao civil. Por sua vez, como se percebe na tabela 7, as taxas de
crescimento em 12 meses mostram, entre dezembro de 2004 e agosto de 2006, uma
desaceleracao das exportacoes de manufaturados muito forte e mais intensa do que a da
producao industrial como um todo (comportamento indicado na tabela 7 pela queda,
neste periodo, da relacao entre as taxas de crescimento destas exportacoes e da
producao industrial). E, do final do ano passado para ca, enquanto a taxa de
crescimento em 12 meses das importacoes (totais e de bens intermediarios) vem subindo
de forma expressiva, a da producao industrial continuou em queda, divergéncia de
trajetorias que pode estar refletindo um deslocamento da produgao doméstica por bens
importados.
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Tabela 6: Producao Industrial e Indicadores da Demanda Doméstica
Var % Acumulada Var % em 12
no ano (até julho) Meses (Julho)

l)Inddstria Geral 2,7 2,2
Bens de Capital 5,5 51
Bens Intermediarios 19 1,0
Bens de consumo 3,7 3,5
Duraveis 6,6 6,2
N&o-Duraveis 2,8 2,8
IlIndicadores de Demanda Doméstica
I1.1)Consumo
Vendas do Comércio Varejista 5,2 51
II.3)Massa Salarial Real Habitualmente Recebida* 6,5 59
I1.2)Investimento 7,2 6,0
Construcéo civil 51 3,5
Consumo Aparente de Bens de capital 10,1 9,6
Fonte: IBGE

*Dados até Agosto

Tabela 7: Crescimento das Exportag6es, das Importagdes e da Producéo Industrial

Exportacdes (quantum Importagbes (quantum Producéo
e ) oty s uartm) @@ O )

Manufaturados Total® Bens Intermediarios Industrial®
I) Var % em 12 meses
dez/04 26,1 18,1 21,0 8,3 3,1 2,2 2,5
dez/05 11,0 5,4 6,0 3,1 3,5 1,7 1,9
jul/o6 4.8 10,0 9,5 2,2 2,2 4,6 43
ago/06 4,0 9,2 9,4 - - - -
I)Var % acumulada no ano
jan-jul/o6 3,9 13,0 14,1 2,7 - - -
jan-ago/06 4,1 13,7 13,2 - - - -

Fonte: Funcex, IBGE

Passando-se, para concluir, a uma breve referéncia as perspectivas de médio-prazo da
economia brasileira, pode-se destacar trés variaveis, cujo comportamento influenciara
decisivamente o seu desempenho em 2007 /2008: a taxa de juros, a taxa de cambio e o
investimento. @ Dada a extrema sensibilidade (sempre demonstrada) da atividade
econOmica a trajetoria da taxa de juros, sera preciso avaliar se, como se espera, sera
possivel conciliar a continuidade do recuo gradual da taxa de juros com o cumprimento
da meta de inflacdo estabelecida (4,5% em 2007 e 2008). Em relacdo a taxa de cambio,
a questao é saber se: i) o cambio permanecera relativamente estavel e apreciado como
atualmente — o que favoreceria o controle da inflacdo e a reducao da taxa de juros,
beneficiando o crescimento sob este aspecto, mas também exerceria impacto negativo
sobre a atividade econdmica ao prejudicar o desempenho das exportacoes liquidas e o
investimento em bens comercializaveis com o exterior; ii) havera uma desvalorizacao
cambial moderada, que nao chegue a ter efeitos negativos sobre a inflacdo a ponto de
interromper a queda gradual da taxa Selic - cenario que, em principio, seria o mais
favoravel ao crescimento; iii) ocorrera uma desvalorizacdo cambial mais forte
(impulsionada por wum cenario externo adverso), hipotese em que haveria
inevitavelmente, durante algum tempo, efeitos negativos sobre a inflacdo, a taxa de juros
e o crescimento do PIB. Finalmente, a variavel crucial para o crescimento do PIB nos
proximos anos sera o comportamento do investimento. Por enquanto, como destacado
anteriormente, nao parece correto atribuir a restricoes de oferta o baixo crescimento em
curso. Mas se o investimento nao continuar apresentando uma recuperacao expressiva
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nos proximos trimestres, a tendéncia € que o baixo crescimento do produto potencial
inviabilize a sustentacdo de taxas elevadas de crescimento (mais proximas de 5%) nos
proximos anos. Resta saber se, além da continuidade da reducao da taxa de juros e de
uma taxa de cambio um pouco mais desvalorizada, outros requisitos para um aumento
substancial do investimento, como a melhora da qualidade do ajuste fiscal (abrindo
espaco para a reducao da carga tributaria e o aumento do investimento publico e dando
mais solidez a reducao da taxa de juros), serao atendidos.
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Projegdes do Grupo de

PROJECOES

Conjuntura

2006

2007

Projecdes do

ProjecGes do Grupo de Conjuntura

Projec¢bes do Projeces do

Fonte: Banco Central do Brasil e Grupo de Conjuntura - IE/UFRJ
*Segundo levantamento do BC junto ao mercado divulgado em 29/09/2006 (Relatério de Mercado).

Economia & Conjuntura

agosto de 2006

Grupo de Conjuntura
Mercado* IEJUERJ Mercado* P IE/UFRj

Taxa de Inflagédo (IPCA) (em %) 2,98 2,85 4,30 4,00
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 3,09 3,20 3,50 4,00
Saldo Comercial (US$ bi) 43,00 45,00 36,00 34,00
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) 10,00 13,50 5,00 3,00
Taxa de Cambio (R$/US$)

Final do Ano 2,20 2,20 2,30 2,4

Média do Ano 2,18 2,19 2,26 2,3
Taxa Selic

Acumulada no ano 15,13 15,00 13,10 12,50

Final do Ano 13,50 13,50 12,50 12,00
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Nivel de Atividade Industrial

Paulo Gonzaga & Silvio Salles

A induastria em julho e o PIB do 2° trimestre

Na série com ajuste sazonal, segundo a expectativa predominante do mercado, tao certo
quanto a queda da producao industrial no confronto junho/maio foi o crescimento da
atividade fabril de julho em relacao a junho (0,6% tabela 1).

Tabela 1

Indicadores da Producéo industrial por Categoria de Uso
Brasil - julho 2006

Variagéo (%)

Categoria de Uso A A
9 Més/Més * Mensal Acumulado no ano Acumulado 12 meses

Bens de Capital 1,0 8,4 55 51
Bens Intermediarios 1,0 3,2 1,9 1,0
Bens de Consumo Duraveis -0,2 1,2 6,6 6,2
Bens de Consumo Semiduraveis e Nao Duraveis 0,4 3,3 2,8 2,8
Industria Geral 0,6 3,2 2,7 2,2

*com ajuste sazonal
Fonte: IBGE-PIM-PF

O meés de junho, como foi visto na nota anterior registrou contracao acentuada porque
foi atipico, um “ponto fora da curva”. Em julho nao seria possivel esta conjugacao
fatores especificos se repetir ou surgirem outras influéncias similares: Copa do Mundo,
greve de fiscais da receita e na industria automobilistica, plataformas de petréleo
paralisadas para manutencao, alto forno de uma grande siderurgica operando
parcialmente etc. Portanto, em julho, quase todas as categorias de uso apresentaram
incremento de producao frente ao més anterior: bens de capital e bens intermediarios,
ambas com 1,0%, bens semiduraveis e nao duraveis (0,4%). A Unica contracao ocorreu
em bens duraveis, e mesmo assim foi pequena (-0,2%).

O saldo é claramente positivo pois estdo com aumento de producao o setor mais
importante da industria (bens intermediarios), o mais relevante para o futuro
incremento da producao (bens de capital) e o que normalmente se recupera com mais
defasagem (bens semiduraveis e nao duraveis). Cabe registrar que a producao interna de
bens de capital cresce, apesar do aumento das importacdoes de maquinas e
equipamentos, que se ampliaram em 26,2% no periodo janeiro-julho 2006,
relativamente a igual periodo do ano anterior.

O que estaria acontecendo com bens duraveis, para ser o Unico a apontar queda? A
contracao foi pequena, mas preocupante pois € a terceira consecutiva. Este desempenho
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esta associado a um conjunto de fatores: queda importante na fabricacao de telefones
celulares, decorrente sobretudo da reducdo nas exportacoes; concorréncia com as
importacoes em alguns segmentos de produtos da linha marrom; acomodacao de
estoques apods a Copa do Mundo, que estimulou muito a demanda por televisores; e uma
possivel (e recente) saturacao do endividamento do consumidor brasileiro.

No confronto com igual més do ano anterior, o setor de bens de consumo duraveis se
destaca pelo baixo acréscimo de producao (1,2%), bem aquém da média da industria
(3,2%). Como se pode verificar na tabela 2 os principais segmentos dessa categoria
apresentam em julho resultados inferiores aos do acumulado no primeiro semestre.
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Tabela 2

Indicadores da Producéo Industrial - 2006
(Base: igual periodo do ano anterior = 100)

Setores selecionados Jan-Jun Julho
IndUstria Geral 2,6 3,2
Bens de Capital 50 8,4
para industria -1,9 91
para agricultura -18,6 -27,5
para transporte -2,4 7,6
para energia 37,1 34,7
para construcao 17,5 9,4
para uso misto 10,2 6,9
Bens Intermediarios 1,7 3,2
Petréleo e gas 6,4 2,0
Extr. minerais ferrosos 12,7 12,9
Téxtil - Intermediarios 2,3 3,6
Embalagens -0,3 0,9
Adubos e fertilizantes -11 -5,5
Insumos para a construcao civil 4,7 7,5
Cimento e clinquer 7,6 3,2
Celulose 6,4 2,8
Metalurgia basica 0,5 10,0
Bens de Consumo Duraveis 7,5 1,2
Automoéveis 8,4 3,2
Eletrodomésticos 11,2 4,7
Linha Branca - Excl. forno microondas 9,3 9,7
Linha Marrom 27,9 0,7
Celulares 0,4 -12,4
Mobiliario - Duraveis -2,4 -7,9
Bens de Consumo Semi e nao Duraveis 2,7 3,3
Abate de bovinos e suinos -1,1 3,0
Abate de aves -3,6 -3,9
Leite e laticinios 4,3 2,5
Bebidas - Semi e Ndo Duraveis 7,6 12,5
Calcados -6,0 -9,2
Farmacéutica - Semi e Ndo Duraveis 8,1 4,4
Alcool e gasolina (carburantes) 8,7 7.4
Semiduraveis -3,9 -6,2

Fonte: IBGE-PIM-PF
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Destacam-se nesse confronto: automoveis (8,4% no semestre e 3,2% em julho),
eletrodomésticos linha marrom (27,9% no semestre e 0,7% em julho) e celulares (0,4% e
-12,4% respectivamente).

Em bens de consumo semi e nao duraveis a marca de julho (3,3%) foi superior a do
semestre (2,7%), com destaque para abate de bovinos e suinos (-1,1% no semestre e

17




3,0% em julho). Abate de aves, no entanto, continua com resultados negativos (-3,6% e -
3,9% respectivamente), o mesmo ocorrendo, em maior intensidade, com calcados que é
um setor exportador (-6,0% e -9,2% respectivamente).

A melhora em bens de capital (de 5,0% no semestre para 8,4% em julho) deve-se
sobretudo aos bens de capital para a industria (-1,9% no semestre e 9,1% em julho) o
que mostra que esta categoria esta crescendo “para dentro” o que significa boas
perspectivas de aumento de producao para o setor industrial. O destaque negativo foi
bens de capital para agricultura que acentua sua contracao (-18,6% no semestre e -
27,5% em julho).

A melhora mais significativa foi em bens intermediarios que passa de 1,7% de acréscimo
no semestre para 3,2% em julho. Mas seus subsetores nao tiveram comportamento
homogéneo. Houve desaceleracao em petroleo e gas (6,4% no semestre contra 2,0% em
julho), cimento e clinquer (7,6% no semestre ante 3,2% em julho) e celulose (6,4% e
2,8% respectivamente). Houve melhoras expressivas em metaltrgica basica (0,5% e
10,0% respectivamente) e insumos para construcao civil (4,7% e 7,5%). Dos setores mais
importantes, apenas adubos e fertilizantes acentuou sua queda (-1,1% no semestre e -
5,5% em julho).

Tabela 3
PIB com ajuste sazonal —trimestre em relacéo ao trimestre anterior (%)
2005-2006
2005 2006
Setor de Atividade Jul-Set Out-Dez Jan-Mar Abr-Jun
PIB -1,2 1,2 1,3 0,5
Por Setor de Atividade
Agropecuéria -2,6 1 11 0,8
Industria -0,8 1,3 1,2 -0,3
Servigos 0,2 0,7 0,6 0,6
Por componentes da Demanda Final
Consumo Familias 0,9 1,3 0,6 1,2
Consumo Governo -0,4 0,2 1,2 0,8
FBKF -0,9 1,7 3,7 -2,2
Exportagéo 0,9 0,5 3,4 -5,1
Importacao 19 -0,5 10,4 -0,1

Fonte: IBGE - Contas Nacionais

O baixo crescimento do PIB no 2° trimestre, na série com ajuste sazonal, frente ao
trimestre anterior (0,5% tabela 3) também era esperado, dada a perda de dinamismo da
industria (-0,3% na mesma comparacao), em especial em junho. O discreto avanco no
trimestre portanto foi sustentado pela agropecuaria (0,8%) e comércio e servicos (0,6%).
No recorte por categorias da demanda final o destaque positivo foi o desempenho do
consumo das familias (1,2%), que é a categoria de maior peso, impulsionado pelo
aumento da renda, das compras a crédito, da oferta de produtos importados, e da
queda da inflacao, em especial na area de alimentos. No campo negativo chama a
atencao as quedas na formacao bruta de capital fixo (-2,2%) e exportacodes (-5,1%),
ambas com base de comparacao elevada pois tiveram expressivo incremento no
trimestre anterior (3,7% e 3,4% respectivamente).
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O PIB, portanto, esta custando a reagir aos estimulos do aumento da massa salarial, da
queda das taxas de juros e de uma politica fiscal menos restritiva propiciada pelas
transferéncias de renda e por isencoes pontuais de impostos. Pelos menos em parte, este
“paradoxo” do pequeno crescimento do PIB é explicado pelo aumento do consumo de

produtos importados.
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Investimento

Rafael Barroso

O IBGE divulgou no final do més de outubro, as contas nacionais do segundo trimestre
de 2006. Juntamente com o baixo crescimento do PIB, divulgou-se uma queda de —2,3%
na Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) em comparacdo com o trimestre anterior.
Porém, em relacdo ao trimestre homologo e no acumulado do ano, o investimento
mostrou crescimento de 2,9% e 5,9% respectivamente.

A queda do investimento no trimestre, contudo, nao parece suscitar muita preocupacao,
pois, esta em linha com o comportamento histérico do PIB e da FBCF. Além disso, como
mostra o grafico com o indice de FBCF calculado pelo Grupo de Conjuntura, o
investimento mostra sinais de crescimento no més de julho.

indice Mensal da Formac&o Bruta de Capital Fixo (base: jan/02 =100)
130

1° TRIMESTRE 2° TRIMESTRE 3° TRIMESTRE 4° TRIMESTRE
125
120 - / Y
~N
115 - N
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/
105 - / \
~. 7 \
100 - / ~
- \
o | - N
/
90
85 |
80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Fonte: IBGE, FUNCEX, Haborag&o: Grupo de — — 2003 2004 . 2005 N 2006

Conjuntura IE/UFRJ

Um fato que chama atencdao no desempenho macroecondomico desse ano € que as
revisoes que tem sido feitas na expectativa de crescimento do PIB esse ano tem afetado
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muito menos as projecoes de investimento. Essa robustez do investimento merece,
portanto, uma maior investigacao para saber o que esta puxando o investimento nesse
ano.

Tabela 1 - FBCF e seus Componentes - Taxas de Crescimento

Acumulado
Ano 12 meses
indice de Formac&o Bruta de Capital Fixo 7,2 6,0
Consumo Aparente de Bens de Capital 10,1 9,6
Producéo de Bens de Capital 55 51
Exportacéo de Bens de Capital 6,0 6,1
Importacdo de Bens de Capital 29,6 25,6
Construcéo Civil 5,1 3,5

Elaboracéo Prépria. Fonte: IBGE, Funcex

A Tabela 1 mostra que em termos de contribuicdo os dois componentes da FBCF:
maquinas e equipamentos e construcao civil apresentam contribuicoes equanimes, uma
vez que o menor crescimento da construcao civil € compensado pelo seu maior peso no
investimento. Porém, em termos de taxas de crescimento o que mais chama atencéo € o
crescimento da importacao de bens de capital.

No segmento de maquinas e equipamentos, chama atencao também o fato de que a
producao nacional e as exportacoes estarem crescendo mais ou menos no mesmo ritmo
no ano de 2006, sinalizando que a parcela exportada da producao nacional de bens de
capital vem se mantendo constante.

Tabela 2 - Producéo de Bens de Capital

Acumulado Peso PIM-PF
Ano 12 meses BK
Bens de Capital Industriais -0,3 -2,8 16,80
Seriados -0,9 -3,3 13,96
N&o-Seriados 3,6 6,1 2,84
Bens de Capital Agricolas -19,7 -30,8 4,81
Bens de Capital - Pecas Agricolas -33,2 -49,6 0,12
Bens de Capital para Construcéo 16,2 24,0 3,65
Bens de Capital Energia Elétrica 36,8 38,3 5,26
Bens de Capital Equip. Transporte -1,0 0,7 36,24
Bens de Capital Misto 9,6 7,8 33,12

Fonte: IBGE

A Tabela 2, por sua vez, mostra que o crescimento da producao nacional de bens de
capital nao esta uniformemente distribuido. Os bens de capital destinados a agricultura
prosseguem com quedas negativas, taxas de dois digitos. Além disso, os bens de capital
industriais seriados, que sdo aqueles mais suscetiveis a concorréncia estrangeira por
conta da taxa de cambio apreciada e da concorréncia chinesa no setor.
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Por outro lado, os bens de capital de construcao civil, que incluem também muitos itens
que sao usados na atividade extrativa juntamente com os itens destinados ao setor
elétrico, apresentam desempenho excepcionais. O segmento de bens de capital misto,
que possui um grande peso na producao nacional, que cresceu quase 10% no
acumulado do ano, também vem contribuindo positivamente para o crescimento da
producao de bens de capital. O crescimento nesse segmento € puxado principalmente
por itens de informatica, como computadores, monitores de video que tiveram sua carga
tributaria reduzida.

Em resumo, o investimento parece estar concentrado em alguns segmentos da

producao, o que explicaria essa robustez das previsoes e dos dados ressaltadas no inicio
do texto.
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Inflagdo

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho

Preco de Commodities, Capacidade Instalada e Repasse Industrial

Esta secao se preocupa em investigar o potencial de repasses dos principais setores
industriais para a inflacdo no atacado / consumidor. Os estudos desses setores ja sao
informativos sobre o comportamento dos precos em 2007.

A literatura mais recente de politica monetaria mostra que o Banco Central deve
monitorar um conjunto de indicadores que possuem capacidade preditiva sobre a
inflacdo. Dessa maneira a autoridade monetaria estaria atuando preventivamente na
maximizacao do intervalo da meta.

Nesse caso, a investigacao do Banco Central procura mensurar a capacidade setorial de
repassar preco (analise microeconomica). Intuitivamente existe uma maior possibilidade
de repasse quanto maior a capacidade utilizada ou maior coeficiente de abertura do
setor (abre a possibilidade de exportar ao invés de vender no mercado doméstico).

Por exemplo, ha uma deflacdo pronunciada no setor de aco e derivados que vem
ajudando (em conjunto da taxa de cambio) a reduzir os IGP’s. De acordo com o Grafico 1
(variacdo em 12 meses) a cotacao de ferro e aco vem desacelerando desde 2004 (onde
alcancou um pico de 60% em 12 meses). O importante nesse caso € avaliar as margens
de cada setor — aqui mensurado como o diferencial de preco em 12 meses.

Grafico 1 — Cotacao de Ferro e Aco (inflacdo em 12 meses)
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Elaboracao: IE/UFRJ / Fonte: Bloomberg
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O mesmo padrao de comportamento também pode ser observado no setor de
petroquimica (Grafico 2). Entretanto, neste caso podemos observar que a capacidade
instalada do setor se tem se movido na mesma direcdo das cotacoes.

Grafico 2 - Setor de Petroquimica (inflacado em 12 meses)
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Grafico 3 — Capacidade Instalada no Setor de Petroquimica

Capacidade Setor Quimica x Margem Interna
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Constata-se que ha uma retracdo na capacidade instalada dos principais setores
industriais. Essa contracao foi util a fim de desinflar os precos e garantir a trajetoria de
desinflacdo da inflacdo no atacado.

Houve um momento muito particular e benigno para os precos domésticos que
provavelmente nao se repetira nos proximos anos - a elevacao nas cotacoes das
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principais commodities, ajudando a elevar o saldo comercial o que por sua vez, apreciou
a taxa de cambio.Isso teve o efeito final de reduzir o impacto sobre os precos domésticos.
A politica monetaria ativa operou do mesmo lado reduzindo a demanda interna e a
capacidade instalada.

Podemos separar o processo de desinflacao iniciado no final de 2004 em trés periodos:

(i) Sintonia Fina + Efeitos Primarios da Apreciacdo Cambial - Reducao da
capacidade como resposta a um movimento de estoques indesejados advindo de uma
demanda em retracdo — politica monetaria apertada. A taxa de cambio apreciando
aumenta a concorréncia interna e reduz custos de producao.

(i) Expansiao Moderada da Atividade + Efeitos Secundarios da Apreciacao Cambial
— a economia crescendo moderadamente e abaixo do potencial ndo gera pressao sobre a
capacidade e isso nao permite repasses e normalizacao das margens. A taxa de cambio
segue apreciando, mas o efeito secundario (reducao da exportacado e internalizacao da
producao antes exportada) gera um excesso de oferta com efeitos deflacionarios.

(iii) Expansao Moderada + Crescimento Mundial Menor + Fim do Ciclo de
Crescimento dos Commodities + Efeitos Secundarios da Apreciacdo Cambial. — O
crescimento ainda nao se da acima do potencial o que ndo acelera a capacidade da
industria. A absorcdo externa nado € capaz de zerar o excesso de producao interno que
mantém as margens contidas. Além disso, ha um retorno dos principais commodities
internacionais, reduzindo a necessidade de repasse.

Acreditamos que o momento atual seja a transicao do periodo (ii) para o (iii). O
importante € que em ambos cenarios ha espaco para a manutencao de queda da taxa
SELIC sem que isso gere pressoes inflacionarias. Nossa expectativa € que a inflacao em
2007 acelere do nivel atual (entre 2,5% e 3% em 12 meses) para um patamar proximo da
meta.

- Projecoes e Politica Monetaria

O regime de meta de inflacdo requer habilidade do Banco Central nas projecoes futuras
dos precos e principalmente do impacto da politica de juros sobre a economia. Essa
caracteristica somada a com a administracao das expectativas e sua convergéncia sao a
esséncia do sucesso do regime de metas. Claramente o Banco Central errou nas duas
estimativas — a economia crescera muito abaixo do esperado e a inflacao ficara abaixo da
meta.

A funcao de perda (também funcao objetivo — obter a menor inflacdo possivel com o
maior nivel de produto) que o Banco Central teoricamente persegue se calculada,
mostraria um erro expressivo em 2006. Vale lembrar que desvios da inflacdo abaixo da
meta sao tao indesejaveis quanto valores acima.

Um reconhecimento desse erro seria um corte superior a 50 pontos na proxima reunido.
Entretanto, a politica de juros do Banco Centrais procura ser suave a fim de nado causar
erros de expectativas e movimentos abruptos. Por isso, o COPOM deve seguir o ritmo de
50 pontos ou até mesmo desacelerar para 25 pontos.

Existe ainda a possibilidade da taxa de juros nao interromper o ciclo de queda e conclui-
lo apenas proxima de 12% ao longo do ano que vem. Isto €, o Banco Central nao
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necessitaria de tempo para observar o impacto defasado da taxa de juros. Esse cenario
depende da manutencao de um crescimento moderado da atividade e do comportamento
benéfico dos precos (cenario (iii)).

De todo modo, o Grupo de Conjuntura estima que o IPCA acumulara 2,85% em 2006 e

4% no ano posterior. Acreditamos haver uma mudanca estrutural na transmissao dos
choques de oferta para os precos que ajuda no processo de estabilidade da inflacao.
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Creédito

Eduardo Bastian & Frederico Felipe Medeiros

O volume de crédito do Sistema Financeiro Puablico e Privado atingiu o montante de R$
674,2 bilhoes de reais no més de agosto, apresentando crescimento de 16,4% em termos
reais, frente a igual més do ano anterior. A relacao crédito/PIB alcancou a cifra de
32,8%, portanto, estavel com relacdo ao més anterior. Apesar da estabilidade, a
perspectiva de que dentro de pouco mais de um ano a relacdo atingira seu maximo
histoérico continua a ser bastante plausivel. As operacoes de crédito com recursos livres
cresceram a taxa de 19,4%, contra agosto do més anterior, e os recursos direcionados
em 10,5%, na mesma base de comparacdo. O crédito para habitacdo tem crescido a
taxas significativas e vem puxando o crédito destinado ao setor privado. Dentro das
atividades economicas do setor privado a habitagcdo ficou com o segundo maior
crescimento em termos reais, apresentando uma taxa de 18,15% em termos reais.

Taxa de Crescimento Real* (%)

Total do Recursos Livres Recursos
Credito Total | PessoaJuridica | Pessoa Fisica | Direcionados
em seis meses
(ago/06-fev/06)° 18,00 A 18,82 24,70 10,79
((ean;olltz)gaegsg/sos) LY 19,39 15,68 23,60 10,48

Notas: (1) IPCA Deflator (2) Taxas anualizadas
Fonte: Banco Central Elaborag&o: Grupo de Conjuntura

Crédito Imobiliario

O crédito imobiliario tem apresentado consideravel taxa de crescimento ao longo dos
ultimos meses. Neste contexto, pode-se destacar o processo de financiamento imobiliario
por intermédio do SBPE - Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo — que vem
confirmando recordes sucessivos no volume de operacoes.

O volume de crédito contratado, para aquisicao e construcao de imoveis comerciais e
residenciais via SBPE, cresceu 84,9% em termos reais no acumulado dos ultimos 12
meses — contra igual periodo do ano anterior (Vide Grafico) -, somando R$ 7,9 bilhées no
periodo de setembro de 2005 a agosto de 2006. Deste total, R$ 3,9 bilhées foram
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destinados a aquisicao de imoveis prontos e os R$ 4 bilhdes restantes se destinaram a
financiamentos para a construcdo de imoveis. O numero de imoveis comerciais e
residenciais prontos que foram financiados — novos e usados - cresceu 89,3% nos
ultimos 12 meses — contra igual periodo do ano anterior.

Fnanciamento via Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo -
variacdo %

120

—e— Aquisicdo de Unidades Prontas
100 —e— Financiamento para Construcéo de Imoéveis
—x— Total

(o]
o

Variagcéo %
(e}
o

O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
dez/04 fev/05 abr/05 jun/05 ago/05 out/05 dez/05 fev/06 abr/06 jun/06 ago/06

*Variagao % do Acumulado em 12 meses contra igual periodo do ano anterior

Quanto ao estoque de crédito, no més de agosto, o sistema financeiro como um todo
apresentou saldo de R$ 33,7 bilhoes em operacoes de crédito destinadas ao setor
habitacional para pessoa fisica, o que representa uma expansao de 18,15% em termos
reais — frente a agosto de 2005 -, bem acima, portanto, da expansao do crédito total da
economia que ficou em 16,4%. O volume de crédito ofertado pelo sistema financeiro
publico, que responde por mais de 70% do estoque de crédito destinado a Pessoa Fisica,
cresceu 24,87% em termos reais — ago/06-ago/05 -, e o crédito contratado pelos
sistemas financeiro privado, nacional e estrangeiro, cresceu 0,25% e 7,31% na mesma

Participacdo no Crédito Habitacional de Pessoa Fisica

100% -

11,05%| [11,04%| [10,84%| [10,70%| [10,03%
80% | |20,40%| [19,42%| |18,45%| [18,07%| |16,48%

60% -

% -
40% 68,55% 69,54% 70,71% 71,23% 73,49%
20% -

0%

jan-05 ago-05 dez-05 jan-06 ago-06
@ SF Publico O SF Privado Nacional O SF Privado Estrangeiro
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base de comparacao, respectivamente.

Expansédo Real do Crédito Habitacional - Pessoa Fisica -
Variacdo % (jul/06-jul/05)

30 -
s 293 2
25 20,83 '
20 A
12,81 13,06
15 - 0
) 7.13 7,45 8,10 8,03 7,31
101 513 Bidd
51 044 074 025
1,54 048 ’ ’
0 : : ‘ o —— o
5 | ja mar/06 abr/06 mai/06 jun/06 jul/06 ago/06
-3,84 -362 268
.10 —— SFPublico = —e— SF Privado Nacional = —a— SF Privado Estrangeiro

Este bom desempenho do crédito imobiliario deve persistir nos proximos meses e se
acentuar no proximo ano. As novas medidas instituidas pelo governo, através do
conhecido “Pacote da Habitacdo”, devem proporcionar um novo impulso ao mercado de
crédito imobiliario, apesar de nao tao vigoroso como se esperava. Dentre estas medidas
estao: a reducao do IPI sobre produtos da cesta basica, a possibilidade de financiamento
com taxas prefixadas dentro do SBPE — através do carater opcional de utilizacao da TR
para os reajustes dos contratos -, o crédito consignado para financiamento da casa
propria, financiamento do BNDES para empresas que estiverem dispostas a tomar
recursos para financiar a casa propria de seus empregados, etc.

Diante deste conjunto de medidas, a secdao Crédito destaca duas que se situam: o
crédito a juros prefixados através de recursos do SBPE e o crédito consignado
imobiliario.

O crédito a juros pré-fixados € uma medida importante para que as parcelas referentes
aos contratos da casa propria sejam mais administraveis. Vale dizer que, apesar de preé-
fixado, nao significa que as parcelas nao possam vir a ser reajustadas através de
indexadores previstos nas clausulas contratuais. O governo supoe que a TR deixara de
ser utilizada como indexador devido a maior concorréncia dos bancos pelo crédito
habitacional, ou seja, € apenas uma hipotese. Nao obstante, a maior previsibilidade das
prestacoes, no caso de eliminacao por completo do ajuste via TR, permitira um maior
planejamento para o contratante do crédito imobiliario, e devera levar a uma gradativa e
necessaria expansao do crédito para habitacao.

Por sua vez, a regulamentacao do crédito consignado imobiliario € uma medida que
possibilita a queda das taxas de juros cobradas nos financiamentos, e, com isso, havera
beneficios tanto para o contratante que diminuira seu custo de financiamento quanto
para instituicao financeira que reduz o nivel de inadimpléncia de suas carteiras. Uma
duvida com relacdo a tal modalidade de crédito relaciona-se com a dinamica do
comportamento da propria oferta. Como ja discutido em sessoes passadas, o crédito

Economia & Conjuntura  ......... agosto de 2006 29




consignado para o consumo foi um dos grandes mecanismos que levaram os bancos a
alcancarem lucros expressivos nos ultimos anos. Dado isto, revelar-se-a lucrativo — para
os mesmos - deslocar o crédito consignado ao consumo, cuja rentabilidade real €
bastante elevada, com risco nulo e prazos de vencimento menores que o crédito
habitacional? E o que vamos saber nos préximos meses.

Sem duvida, as medidas do pacote serdo importantes para o crescimento do crédito
imobiliario e para o mercado imobiliario como um todo, porém vale dizer que o impacto
em termos de diminuicao do déficit habitacional, que nao deve ser inferior a 8,5 milhoes
de domicilios no ano de 2006, nao sera muito significativo. Sabendo-se que quase 80%
do déficit habitacional situa-se em familias com renda de até trés salarios minimos, isto
nos leva a crer que as novas medidas do “Pacote da Habitacao” devem ter um impacto
maior fora destes 80%. Sabidamente a nota oficial do dia 12/09/2006 do Ministério da
Fazenda, sobre o pacote da habitacdo, nao fazia mencao ao déficit habitacional, mas
apesar disto ele nao passou despercebido no debate no ambito do pacote.

Apesar das medidas, o financiamento da casa propria, ainda sim, € muito custoso para
a maioria da populacao, mesmo com a opcao de nao se usar a TR para corrigir
contratos, e com isso revela-se pouco eficaz na resolucao do grave problema do déficit.

Vejamos um exemplo de um crédito imobiliario. Suponham-se: financiamento de uma
casa via SBPE, taxas de juros de 12%, prazo de 180 meses — 15 anos - sem variacao dos
indexadores do contrato. Este tipo de financiamento possibilitaria ao contratante
adquirir uma casa no valor de R$ 27.180,00, com uma prestacao por volta de R$315,
caso ele ganhe trés salarios minimos. Para pessoas com rendimentos de dois salarios
minimos a prestacdo maxima estaria ao redor de R$210 e seria possibilitado um
financiamento de R$ 18.100,00. E possivel que haja uma grande melhoria nas condicées
habitacionais destas classes salariais, e conseqiientemente um grande impulso no setor
de construcao civil, desde que seja possivel contratar crédito nestas condicoes e que
existam uma grande quantidade ofertada de casas prontas ou que possam ser
construidas proximas aos valores de R$ 27.180 e R$18.100, o que néo vai ser muito
facil dentro do mercado imobiliario urbano. Apesar destas particularidades, para classes
de renda superiores a cinco salarios minimos o crédito consignado imobiliario devera
trazer algum beneficio em termos de reducao do custo do financiamento.

A conjuntura macroecondmica mais estavel verificada nos ultimos anos, caracterizada
por melhorias no mercado de trabalho, via aumento da formalizacdo do emprego e da
massa de rendimentos reais recebidos, assim como o ambiente de inflacao controlada e
o bem-vindo inicio do processo de flexibilizacao da politica monetaria — iniciado no
segundo semestre de 2005 - tem proporcionado um espaco maior para a contratacao de
empréstimos a prazos mais longos, como € o caso do crédito imobiliario, e a perspectiva
€ de que este continue seu ritmo de crescimento. Por conseguinte, a secao Crédito
acredita que o processo de expansao do crédito imobiliario deve prosseguir nos proximos
meses € que o impacto das medidas deve ser mais pronunciado a partir do primeiro
semestre de 2007.

Economia & Conjuntura  ......... agosto de 2006 30




Politica Fiscal

Margarida Gutierrez

e Os resultados fiscais de 2006 e perspectivas para 2007

Considerando os fluxos acumulados em 12 meses, a necessidade de financiamento
publico (receitas menos despesas, inclusive o pagamento de juros) totalizou R$ 71,6
bilh6ées em agosto (3,54% do PIB), tendo o resultado primario gerado um excedente de
recursos de R$ 90,5 bilhoes (4,47% do PIB e, portanto, acima da meta fixada para o ano
de 4,25% do PIB). A maior contribuicao foi do governo central (Tesouro Nacional, INSS e
Banco Central) que gerou um superavit de R$ 54,6 bilhoes (2,70% do PIB) (Tabela 1).

No acumulado de janeiro a agosto, com excecao das empresas estatais federais, todas as
demais esferas de setor publico obtiveram resultados muito acima das respectivas metas
fixadas para 2006, sinalizando que este ano nao teremos maiores dificuldades em

cumprir o resultado primario estabelecido na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO)
para 2006 (Tabela 2).

No entanto, desde que o regime de metas fiscais foi implementado em 1999, o que se
observou foram crescentes superavits primarios sustentados por receitas e gastos
primarios (ndo financeiros) também crescentes sendo que a Unica excecao foi o ano de
2003, em que o maior superavit primario foi garantido por uma compressao significativa
dos gastos primarios. Em 2004, retomamos a tendéncia original e, novamente, o
aumento das despesas primarias, como proporcao do PIB, € compativel com um
aumento do superavit primario, ja que as receitas também se elevam (Tabela 3 ).

Tabela 1
Necessida de Financiamento do Setor Publico
Fluxos em 12 meses

R$ milhdes % PIB
2006 2006
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 ul 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 jul

Nominal 56.284 39.806 42.789 61.614 79.030 47.144 63.641 71.597 5,78 3,66 3,62 4,61 5,22 2,67 3,29 3,54

Juros nominais 87.372 77.963 86.443 114.004 145203 128.256 157.145 162.123 8,97 7,18 7,31 8,52 9,59 7,26 8,13 8,01

Primério -31.087 -38.157 -43.655 -52.390 -66.173 -81.112 -93.505 -90.525 -3,19 -3,51 -3,69 -3,91 -4,32 -4,59 -4,84 4,47
1.Governo Central

(Governo Federal, BC -22.672 -20.431 -21.980 -31.920 -38.744 -52.385 -55.741 -54.567 -2,33 -1,86 -1,83 -2,37 -2,49 -2,97 -2,88 -2,7

e INSS)

2. Estatais Federais -6.406 -10.174 -7.571 -6.319 -9.597 -8.937 -13.179  -11.897 -0,66 -0,94 -0,95 -0,47 -0,63 -0,51 -0,68 -0,59

3.Governos Regionais  -2.105 -6.026 -10.471  -10.633  -13.822  -17.482  -21.323  -18.077 -0,21 -0,55 -0,89 -0,79 -0,91 -0,99 -1,1 -0,89

4.Estatais Regionais 96 -1.526 -3.634 -3.518 -4.010 -2.308 -3.262 -5.985 0,01 -0,14 -0,31 -0,26 -0,26 -0,13 -0,17 -0,29

Fonte: BC
(+) = déficit; (-) = superavit
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Tabela 2
Resultado Priméario Observado
e Metas para as diferentes esferas de setor publico

2006
Janeiro/Agosto Meta Ano
R$ bilhdes %PIB R$ bilhdes %PIB
Governo Central (fiscal 49,36 3.7 50,00 2.4
e seguridade)
Estatais federais 7,42 0,56 17,74 0,85
Unido 56,78 4,26 67,83 3,25
Estados e Municipios 4 45 1,43 20,87 1
(inclui as estatais)
4,25 (né&o inclui os
Resultado Primario Investimentos em PPI
Consolidado 75,95 5,69 88,7 no valor de R$ 3,0
bilhdes)
Fonte: Ministério do Planejamento/BC
Tabela 3
Resultado Primario do Governo Central
(%PIB)
2002 2003 2004 2005

1. Receita Total 23,78 22,92 23,75 25,26

2. Transferéncias a
Estados e 4.17 3,87 3,82 4,34
Municipios

3. Receita Liquida

(1-2) 19,61 19,05 19,93 20,92

4. Despesas Totais 17,25 16,52 17,13 18,21

4.1 Pessoal e

5,28 4,87 4,74 4,78
Encargos
42 Beneficios da o o) 6,88 7.12 7,57
Previdéncia
Ajuste
Metodolégico 0 0 0.12 012
Discrepancia 0,02 -0,04 0,05 0,04
Estatistica
5. Resultado
Priméario Fiscal e 2,36 2,49 2,97 2,88

Seguridade Social

Fonte: STN/Ministério da Fazenda

Para 2006 e 2007, o quadro nao € muito diferente como evidenciam os dados que
constam da 4% Reprogramacao Orcamentaria (setembro de 2006) e do Projeto de Lei
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Orcamentaria (PLO) para 2007, este elaborado pelo governo federal e enviado, em 31 de
agosto, para ser votado pelo Congresso (Tabela 4).

No Brasil existem, atualmente, as seguintes etapas no processo de elaboracao do
Orcamento: a formulacao do Plano Plurianual, que deve ser encaminhado ao Congresso
até o dia 31 de agosto do primeiro ano do mandato presidencial, onde se definem os
parametros, metas e investimentos prioritarios que vao nortear a formulacao dos
orcamentos nos proximos anos; a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) que define as
diretrizes basicas para a elaboracao do Projeto de Lei Orcamentaria (PLO), elaborado
pelo Executivo e encaminhado ao Congresso até o dia 31 de agosto, onde se faz uma
primeira proposta das receitas e gastos para o proximo ano; a Lei Or¢camentaria (LO),
definida pelo Congresso, que contem as alteracoes parlamentares relativas ao PLO e
define os limites maximos de gasto para cada o6rgao e, por ultimo, o Decreto de
Programacao Financeira, no qual o governo federal, com base no teto estipulado pelo
Congresso, define as estimativas de receitas e gastos que vao compor o Orcamento da
Uniao. Além disso, a cada bimestre, o Ministério do Planejamento reavalia as receitas e
despesas primarias do governo central com base em parametros atualizados (PIB, taxa
de cambio, taxa Selic e indices de inflacado) e com base nos fluxos de receitas e despesas
ocorridos até o periodo mais recente.

A Reprogramacao Orcamentaria relativa ao 49 bimestre de 2006 ocorreu em setembro e
contem as seguintes alteracdoes nos parametros que sao utilizados para as projecoes de
receitas e gastos:

ltem Decreto 5.861 (2006) 4 ® Reprogramacao
PIB — crescimento real (%) 4,5 4
PIB nominal — R$ bilhdes 2.101,50 2.087,10
IPCA acumulado % 3,69 3,27

Taxa de Cambio (R$/U$ -
média do ano)
Fonte: LDO de 2006/Ministério do Planejamento

2,2 2,18

Tendo em vista as mudancas acima, os fluxos de receitas e despesas ocorridos até o més
de agosto e a expectativa de melhora do resultado primario dos estados/ municipios e
respectivas estatais (permitindo reduzir a meta do governo central de 2,45% para 2,40%
do PIB e, contrariamente, elevar a meta de estados/municipios de 0,95% para 1,00% do
PIB), o Decreto de Reprogramacao reduziu em R$ 1,6 bilhdo as despesas discricionarias
(nao obrigatorias) em relacao a Reavaliacao de julho (Decreto 5.681/2006).

Os impactos dessas alteracoes sobre o Orcamento de 2006 sao apresentados na Tabela
4. As receitas primarias do governo central deverdao alcancar o patamar recorde de
26,34% do PIB, sendo que 17,30% do PIB é arrecadacao de tributos federais. As
despesas primarias também deverao atingir o nivel recorde de 19,71% do PIB,
pressionadas fortemente pelos gastos previdenciarios do Regime Geral da Previdéncia
Social (INSS) (7,92% do PIB).
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Este ano, o Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO), enviado pelo Executivo
em abril, ainda nao foi votado pelo Congresso (pelo cronograma previsto na lei, isto
deveria ser feito até junho). Mesmo assim, o Executivo elaborou o PLO para 2007.

No entanto, o PLDO é um passo que antecede a elaboracao do PLO, simplesmente pelo
fato de que o primeiro contem as diretrizes basicas para a elaboracao do segundo.

O PLDO fixou as seguintes regras: superavit primario de 4,25% do PIB para o setor
publico consolidado; Investimentos em PPI (que podem ser excluidos do calculo dos
gastos no calculo do superavit primario) no valor de R$ 4,6 bilhées (0,20% do PIB) e
manutencao da regra de reajuste para o salario minimo (INPC + variacao do PIB per
capita). A grande novidade do PLDO foi a determinacao de que as despesas correntes
(exclusive juros, investimentos, despesas com transferéncias constitucionais a
estados/municipios, Lei Kandir, gastos relativos a correcao determinada pela Justica
nos saldos das contas do FGTS e os repasses obrigatorios para custeio do Distrito
Federal) deveriam ser reduzidas, ja a partir de 2007, em 0,1 p.p. do PIB, a cada ano, em
relacao ao ano anterior. Por esta regra, que deveria valer até 2009 (inclusive), o teto para
esse conjunto de despesas seria de 17,61% do PIB em 2007, conforme consta no proprio
Projeto.

Como este ainda nao foi votado, o Executivo simplesmente ignorou essa regra e o PLO
elaborado pelo governo prevé o patamar de 17,81% do PIB para as despesas correntes,
assim definidas. Ao Legislativo, restam 2 alternativas: fazer os cortes de gastos
necessarios para que se cumpra a regra ou, simplesmente, suprimi-la do texto. A
primeira opcao representaria, mais do que os valores em jogo, uma primeira iniciativa de
melhorar a qualidade do atual ajuste fiscal. Caso se opte pela segunda, estaremos
repetindo para 2007 o mesmo padrao de periodos passados: superavits primarios
acompanhados de receitas recordes e gastos crescentes.

Para 2007, a projecao das receitas primarias do governo central € de 26,24% do PIB,
sendo 17,41% do PIB o valor estimado para a arrecadacado da Secretaria de Receita
Federal. Os gastos primarios estdo estimados em 19,56% do PIB e, apenas os gastos
previdenciarios somam 7,89% do PIB. As despesas obrigatorias, determinadas pela
Constituicao federal ou por lei, incluem Pessoal, Previdéncia, LOAS/RMV, seguro-
desemprego e outras, totalizam 15,35% do PIB. As demais despesas sao discricionarias
(ndo obrigatoérias) e incluem gastos com saude, investimentos, bolsa — familia, estando
estimadas em 4,21% do PIB (Tabela 4). Os investimentos planejados sao levemente
superiores como proporcao do PIB (Tabela 5), mas ainda muito abaixo da meédia
historica, em torno de 1,1% do PIB. Os recursos efetivamente alocados para as despesas
discricionarias em 2007 dependerao da evolucao dos fluxos de receitas e gastos
primarios que forem sendo obesrvados ao longo do ano, de forma a garantir o
cumprimento da meta de superavit primario de 4,25% do PIB.
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Tabela 4
Sintese do Or¢camento
2005 e 2006

1. Receita Total
1.1 Receita Administrada

1.2 Arrecadagéo liquida
INSS

1.3 Receitas nao
Administradas
1.4 Incentivos Fiscais
1.5 FGTS

2. Transferéncias
Estados e Municipios

3. Receita Liquida (1-2)
4. Despesas Primarias

4.1 Pessoal e Encargos
Sociais

4.2 Beneficios da
Previdéncia

4.3 Outras Despesas
Obrigatorias

4.4 Despesas
Discricionarias (inclusive
PPI)

5. Discrepancia
Estatistica/Ajuste
Metodoldgico

6. Recursos para o
Projeto Piloto
Investimentos (PPI)

7. Resultado Primario
(fiscal e seguridade) (3 —
4+5+6)

8. Resultado Priméario
Estatais Federais

9. Resultado Primério
Estados e Municipios

10. Resultado Primario
Consolidado (7 + 8 + 9)

2006 (4 Reavaliacéo) 2007 (PLO)

R$ bilhdes % PIB R$ bilhdes % PIB

549,73 26,34 603,4 26,24
362,32 17,3 400,3 17,41
123,71 5,93 134,9 5,87
65,18 3,12 67,4 2,93
0,22 0,01 0,9 0,04
1,7 0,07
91,13 4,37 101,8 4,43
458,6 21,97 501,6 21,81
411,37 19,71 449,9 19,56
106,65 511 117,9 513
165,3 7,92 181,4 7,89
53,43 2,56 53,59 2,33
85,99 4,12 97 4,21
3 0,14 4,6 0,2
50,09 2,4 56,2 2,45
17,74 0,85 16,1 0,7
20,87 1 25,3 11
88,7 4,25 97,7 4,25

Fonte: Ministério do Planejamento
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Tabela 5
Investimentos do Governo Central

R$ bilhdes % PIB

1998 8,1 0,89
1999 6,9 0,71
2000 10,1 0,92
2001 14,6 1,21
2002 10,1 0,77
2003 6,5 0,42
2004 8,9 0,52
2005 10,9 0,52
2006 (4a Reavaliacdo) 14,7 0,74
2007 (PLO) 17,6 0,77

Fonte: Ministério do Planejamento

. Divida Publica: setor publico é credor em cambio

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

Considerando apenas a Divida Publica Mobiliaria Federal Interna, o Tesouro Nacional é
credor em cambio em uma proporcao correspondente a 1,3% da sua divida, enquanto
que em dezembro de 2002, essa a divida representava 33,6% (Tabela 5).

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 6).

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 leve 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 42,9% em agosto de 2006, o que cria 2 tipos de
constrangimento de politica economica: 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 Puablica/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.
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A agenda para os proximos anos devera se concentrar, portanto, na substituicao da
divida corrigida pela Selic em favor dos titulos vinculados a indices de precos e a juros

pré-fixados.

Tabela 6: Indicadores do Perfil da Divida Publica (%)

Participacdo na Divida Publica Mobiliaria Federal Interna

Curto Prazo (vencimento Correcio Cambial Corrigida pela Pré- fixada
menor gue um ano) SELIC
dez/02 411 33,6 41,9 1,9
dez/03 35,3 20,5 46,5 11,6
dez/04 46,2 9,3 49,5 19
dez/05 41,6 1,1 52,1 27,2
ago/06 422 -1,3 42.9 29,3
Fonte: Banco Central e Secretaria do Tesouro Nacional.
Tabela 7
Composicédo da Divida Liquida do Setor Publico
dez/99 dez/00 dez/01 dez/02 dez/03 dez/05 ago/06
Divida/PIB 49,4 49,3 52,6 55,5 57,2 51,5 50,3
Total Divida (a+b) 100 100 100 100 100 100 100
a)lnterna 78,9 80,2 80,2 74,3 79,6 95,3 102,8
indexada ao 19,4 19,9 25,8 13,3 6,7 0,6 0,3
cambio
jndo indexada ao g o 60,3 54,4 61 72,9 94,7 102,5
cambio
b)Externa 21,1 19,8 19,8 25,7 20,4 4.7 -2,8
Dividaindexada o, 39,7 45,6 39 27,1 5,3 25

cambio (i+b)

Fonte: Banco Central
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Setor Externo

Cecilia Hoff

Os dados da balanca comercial brasileira de agosto e setembro mostram que as
exportacoes tém se mantido num patamar elevado e confirmam a perspectiva de um
saldo comercial superior ao de 2005 este ano. Passados os efeitos da greve (que
subestimaram o desempenho de maio e junho e superestimaram o desempenho de julho
e agosto, como pode ser observado na tabela 1), € esperado que nos proximos meses 0s
resultados da balanca comercial se normalizem. Neste caso, mesmo admitindo-se uma
desaceleracao das exportacoes nos dois ultimos meses do ano (possivelmente associada
a queda recente nos precos das commodities), e a manutencdo de um ritmo de
crescimento elevado para as importacoes, o saldo comercial ainda pode ficar em torno de
US$ 45,0 bilhées — um resultado ligeiramente abaixo do observado na média de 2006
até setembro (tabela 2).

Tabela 1

Exportacdes e Importagdes: valor, quantum e pregco
(var. % anualizada no trim em relag&o ao trim anterior, com ajuste sazonal)

Exportagtes Importacdes
valor quantum preco valor quantum preco
2005-1V 21,1 11,3 8,8 10,2 1,7 8,4
2006-I 29,7 23,8 4,8 50,4 51,1 -0,5
2006-1 -15,1 -28,0 17,9 6,3 -8,6 16,4
2006-11" 52,4 27,7 19,3 41,2 35,9 3,9

") Dados referentes aos meses de julho e agosto.

Fonte: MDIC/Secex e Funcex.

Em 2007, porém, se houver uma desaceleracdo nao brusca da economia mundial,
somada a uma estabilizacao dos precos das commodities num nivel mais baixo do que
meédia deste ano, € bastante provavel que as exportagoes crescam de forma mais lenta,
em torno de 6% (um desempenho proximo do que se espera para o crescimento em
volume do comeércio mundiall). Estes dois movimentos (cenario internacional mais
instavel e desaceleracao das exportacoes) podem provocar uma depreciacao moderada
na taxa de cambio (de cerca de 10%), que se por um lado ainda mantém a inflacao
confortavelmente sob controle (permitindo a continuidade do processo de reducédo da
taxa de juros), por outro deve ser insuficiente para diminuir o ritmo de crescimento das
importacoes. Em sendo assim, espera-se uma forte queda no saldo comercial no ano que
vem, para cerca de US$ 34,0 bilhoes.

L A projecdo mais recente divulgada pelo FMI (World Economic Outlook, set/06), indica que o comércio mundial em volume
deve crescer 7,6% em 2007. No entanto, o proprio FMI admite ter aumentado a probabilidade de um cenério alternativo, o que
significa que o grau de confianga desta proje¢do diminuiu.
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Tabela 2

Saldo Comercial Anualizado em US$ bilhdes
(médias moveis trimestrais, com ajuste sazonal)

Exportagbes Importacbes Saldo
jan/06 132,1 81,5 50,6
fev/06 129,5 82,4 47,1
mar/06 133,0 85,4 47,6
abr/06 130,8 85,3 45,5
mai/06 129,1 86,9 42,2
jun/06 127,7 86,7 41,0
jul/o6 135,1 88,8 46,3
ago/06 144,1 94,3 49,8
set/06™" 141,8 94,5 47,4
2006" 136,0 91,0 45,0
2007° 144,0 110,0 34,0
@ Até a 42 semana
P Projecéo

Fonte: MDIC/Secex.

As projecoes relativamente pessimistas para 2007 partem da nocao de que as
exportacoes estdo cada vez mais dependentes da evolucao dos precos no mercado
internacional, podendo ser negativamente afetadas numa eventual queda e estabilizacao
destes. Como pode ser observado na tabela 3, que mostra a variacdo acumulada das
exportacoes més a més, uma parte razoavel do crescimento recente das exportacoes deve
ser creditado ao desempenho favoravel dos precos. Ademais, deve ser notado que isso
tem gerado um movimento de concentracdo das exportacoes.

Tabela 3
Exportacdes em Valor e Pre¢co (dez/05=100)

(médias moveis trimestrais, com ajuste sazonal)

Total Basicos Manuf. Semi.

Valor Preco Valor Preco Valor Preco Valor Preco
dez/05 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
jan/06 106,0 100,3 110,0 99,7 106,0 100,3 103,0 101,21
fev/06 103,9 100,7 103,8 98,5 105,7 101,3 101,1 103,4
mar/06 106,7 101,2 104,5 97,1 109,9 102,2 106,5 105,6
abr/06 104,9 102,5 97,5 97,1 107.,6 103,7 1115 108,7
mai/06 103,6 103,7 95,2 97,2 106,8 105,0 110,7 112,3
jun/06 102,4 105,4 90,4 99,2 105,8 106,3 113,8 115,9
jul/o6 108,4 107,5 99,8 101,2 110,3 108,2 117,0 119,8
ago/06 115,6 109,3 108,3 103,0 115,9 109,6 129,5 123,2

Fonte: MDIC/Secex e Funcex.

Como mostra a tabela 4, o crescimento de basicos e semimanufaturados tem sido
puxado por poucos produtos cujos precos estao tendo um desempenho favoravel no
mercado internacional (a soja € a excecado, estando o seu crescimento associado ao
aumento da area plantada). Da mesma forma, as exportacoes de produtos
manufaturados que apresentam crescimento sdo as de combustiveis ou aquelas que
ainda contam com algum poder de mercado para repassar aos precos os custos da
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apreciacao cambial. Para os produtos desta classe que tém os precos comprimidos pela
concorréncia externa (como téxteis, moveis € maquinas e equipamentos), a apreciacao
cambial tem sido perversa e ja se pode observar uma queda das vendas em relacao ao
mesmo periodo do ano passado.

Tabela 4
Exportacdes - Principais Produtos
(var. % acumulada no ano - agosto de 2006)

Contribuicdo em p.p para

(2) Jan-Ago 2005 (b) Jan-Ago 2006 (@)/(b) %  avar. das exportacdes da

USS$ bilhdes USS$ bilhdes
classe de produto

Total 76,1 88,2 15,9 -

Basicos 22,5 26,0 15,3 -
Soja 3,8 45 18,5 31
Minério de Ferro 4.4 5,7 29,7 5,8
Oleos Brutos de Petrdleo 2,6 4,1 56,6 6,6

Semimanufaturados 10,5 12,2 16,8 -
Aculcar em bruto 1,5 2,3 53,7 7,7
Pastas Quimicas de Madeira 1,3 1,6 28,1 3,4
Aluminio em bruto 0,9 1,4 65,7 5,4

Manufaturados 41,6 47,9 15,3 -
Gasolina e Oleos 1,5 2,6 73,8 2,6
Vestuario 0,4 0,4 -17,8 -0,2
Ma&g. e equipamentos 1,4 1,2 -11,4 -0,4
Méveis 0,7 0,6 -9,1 -0,1

Fonte: MDIC/Secex, Funcex.

Os sinais de crescimento das importacdes, por sua vez, estdo cada vez mais
consistentes. No trimestre encerrado em agosto o valor importado voltou a acelerar e,
dado que os precos das importacoes estdo de modo geral, relativamente estaveis, esta
aceleracao esta associada a um aumento no volume importado. Este movimento pode
ser observado em quase todas as categorias de uso (as compras de bens de capital sao
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 ndo duraveis a partir de abril.

Tabela 5
Importagcdes em Valor e Preco (dez/05=100)
(médias moéveis trimestrais, com ajuste sazonal)

Total Intermediarios BK BCND BCD

Valor Preco Valor Preco Valor Preco Valor Preco Valor Preco
dez/05 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
jan/06 105,7 99,2 105,3 99,6 105,2 99,2 103,6 99,4 106,3 99,4
fev/06 106,9 98,8 106,4 99,4 105,2 97,4 99,5 99,6 109,9 100,1
mar/06 110,7 99,9 108,9 100,5 111,6 98,4 106,2 105,1 108,8 100,8
abr/06 110,6 101,1 107,9 101,3 111,6 100,0 111,7 106,0 104,5 102,4
mai/06 112,7 102,9 110,3 102,7 116,6 100,6 122,6 108,0 107,8 103,8
jun/06 112,5 103,7 109,3 102,7 114,9 100,2 126,3 107,9 111,2 104,2
jul/o6 115,2 104,1 113,4 102,7 114,5 99,2 130,8 108,6 114,8 102,7
ago/06 122,4 104,6 120,4 102,5 116,0 98,4 139,9 109,6 119,0 102,9

Fonte: MDIC/Secex e Funcex.

Na tabela 6 tenta-se avaliar, de forma simplificada, quanto do desempenho recente das
exportacoes e importacoes pode estar associado ao comportamento da taxa de cambio. A
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razao entre o crescimento em doze meses do valor exportado pelo Brasil e o crescimento
em doze meses da demanda externa, que vinha se mantendo estavel desde abril de
2006, sofreu uma leve queda em julho. Note-se que no caso do Brasil € normal que as
exportacoes crescam acima da demanda externa (ou seja, uma relacao entre exportacoes
e demanda externa acima de 1), e uma queda desta relacdo indica que, neste més, a
desaceleracao das exportacoes brasileiras foi maior do que a desaceleracao da demanda
externa (embora as exportacoes brasileiras tenham crescido mais do que a demanda
mundial). Isto talvez seja um primeiro sinal do efeito da taxa de cambio sobre as vendas
externas, mas também deve ser ponderado pela greve. Ainda que os efeitos desta ultima
estejam bastante diluidos nesta série (porque sao meédias de 12 meses), nos proximos
meses poderemos ter uma nocao mais clara de qual efeito predominou.

Ja a relacao entre o crescimento do quantum das importacoes e o crescimento da
demanda domeéstica deu um salto a partir de abril e continua aumentando. Neste caso,
também € normal que as importacdes crescam acima da demanda doméstica, e até
marco deste ano a relacao estava se mantendo estavel em torno de 2,0. A partir de abril,
no entanto, a relacdo mudou de patamar e continua crescendo, o que indica que as
importacoes estdo crescendo mais rapidamente do que a demanda doméstica, um
movimento claramente associado a apreciacao cambial.

Tabela 6
Relac6es Demanda Externa/Exportacées e Demanda Interna/lmportacdes
(variacdo % em 12 meses)

Ind. Demanda  Exportacdes - Industria Geral Importacdes -
Externa (a) ?/alorg(b) (b)/(2) PIM-PF (c) QSantu?n (d) (d)/(e)
dez-05 16,2 20,9 1,3 3,1 54 1,7
jan-06 16,1 21,4 1,3 2,9 57 2,0
fev-06 15,9 19,0 1,2 3,0 52 1,7
mar-06 15,8 17,3 1,1 3,3 6,9 2,1
abr-06 14,8 17,5 1,2 2,6 8,3 3,2
mai-06 14,5 17,6 1,2 2,6 7.4 2,9
jun-06 14,5 17,2 1,2 2,0 8,1 4,1
jul-06 14,9 16,8 1,1 2,2 10,0 4,6

Fontes: Funcex, IBGE e MIDIC/Secex.

Em suma, os resultados do comércio exterior sugerem que o saldo ainda deve
permanecer elevado este ano, mas pode sofrer uma forte reducao no ano que vem. Isto
implica que o fluxo comercial no mercado de cambio deve continuar elevado nos
proximos meses e ir se reduzindo gradativamente ao longo do proximo ano, o que,
somado a um cenario internacional de maior aversdo ao risco, tende a gerar alguma
depreciacdo na taxa de cambio. Por outro lado, a reducdo da necessidade de
financiamento externo e o fato de que o diferencial de juros deve permanecer elevado (as
projecoes mais otimistas apontam para uma taxa Selic de 12% em dezembro de 2007)
podem dar alguma sustentacao a taxa de cambio, impedindo que ocorram
desvalorizacoes mais bruscas.

As incertezas a respeito do que pode acontecer no front externo a partir do ano que vem
tem se refletido no mercado de cambio a vista. Em agosto os bancos terminaram de se
desfazer da posicdo comprada assumida na crise de maio-junho, e fecharam o més com
uma posicao vendida de cerca de US$ 1,0 bilhdo. A taxa de cambio s6 se manteve
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estavel (a rigor, com leve tendéncia de queda) frente esta opcao porque o Banco Central
comprou US$ 4,6 bilhdes no mercado a vista e intensificou a colocacao de swaps
reversos (tabela 7). Ou seja, até agosto o mercado ainda apostava na continuidade da
tendéncia de apreciacao cambial. Atualmente, porém, o mercado parece a espera de
melhores definicoes no cenario internacional. Embora ainda nao aposte numa
depreciacao, também nao a descarta. Se os sinais de desaceleracdo da economia
mundial ficarem mais claros, € possivel que os bancos queiram remontar suas posicoes
compradas (0 que significa absorver as sobras do mercado de cambio a taxas mais
elevadas). Neste caso, e a exemplo do que ocorreu em junho, o Banco Central podera
novamente se abster de intervir.

Tabela 7
Fluxo Cambial, Posicdo dos Bancos (em US$ bilhdes) e Taxa de Cambio
Segmen_to S_egmeqto Saldo V_a ri na Comprasdo  Swaps Tana c_le Tzixa Qe
Comercial  Financeiro (a)+(b) Posicéo dos BC Reversos Cam_b|o Cambio
(a) (b) Bancos™ Nominal Real®
jan/06 3,1 -1,2 1,9 -0,6 2,4 7,8 2,27 76,0
fev/06 4,9 2,8 7,8 4,9 2,4 4,0 2,16 72,1
mar/06 5,5 2,5 8,0 54 3,1 1,3 2,15 71,8
abr/06 3,3 -2,7 0,6 -1,9 2,2 0,0 2,13 71,8
mai/06 7,3 0,2 7,5 3,4 4,4 0,6 2,18 74,9
jun/06 3,6 -6,3 -2,7 -2,8 0,0 -0,8 2,25 77,2
jul/o6 4,8 -2,3 2,5 -2,6 4,4 0,8 2,19 75,4
ago/06 3,8 -2,5 1,3 -2,8 4,6 1,5 2,16 74,8
set/06® 2,9 -0,3 2,6 - - - 2,16 -

@ Variag¢&o positiva significa aumento da posi¢éo comprada.

@ Até o dia 15 de setembro.

® Taxa de Cambio Real Efetiva, deflacionada pelo IPCA, base 2002=100.
Fonte: Banco Central do Brasil.
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