NIVEL DE ATIVIDADE, INFLACAO E POLITICA MONETARIA

A evolugio dos principais indicadores econémicos do Brasil em 2007

Guilherme R. S. Souza e Silva’

Introdugio

Este artigo pretende apresentar e discutir os indicadores de quatro pontos da
economia brasileira. Inicialmente, pretende-se mostrar o desempenho recente dos principais
indices da inflagao brasileira e suas perspectivas. Em seguida, sera apresentada uma analise da
atividade produtiva agregada e do comércio internacional. E, por dltimo, uma visio da
condugao da politica monetaria sera mostrada.

As previsdes econOmicas fornecidas foram coletadas a partit dos dados
disponibilizados pelo Banco Central do Brasil em seu Departamento Gerin (Geréncia-
Executiva de Relacionamento com Investidores). A Gerin foi criada em abril de 1999, como
parte do arcabougo do regime monetario de metas para a inflacao. Seu objetivo ¢ monitorar a
evolugiao do consenso de mercado para as principais variaveis macroeconomicas, de forma a
gerar subsidios para a implementacdo da politica monetaria.

Atualmente, a pesquisa acompanha as expectativas de mercado para diferentes
indices de pregos, crescimento do PIB e da producao industrial, taxa de cambio, taxa Selic,

variaveis fiscais e indicadores do setor externo®.

1. Inflagao Atual e Perspectivas

A tabela 1 destaca as variacGes mensais, acumuladas no ano de 2007 e acumuladas
nos ultimos 12 meses dos seguintes indicadores: Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-
M); indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI); Indice Nacional de Custo da
Construgio (INCC); Indice de Preco por Atacado - Disponibilidade Interna (IPA-DI); e o
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Nos dltimos trés meses, de acordo com a tabela 1, os principais indicadores
inflacionarios vém apresentando diferentes trajetérias. O IPCA, indice oficial do regime de

metas de inflacdo, vem apresentando crescimento entre setembro e novembro. O IGP-M, por
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outro lado, vem apresentando uma tendéncia de queda neste mesmo periodo. Os indices de
precos com as maiores altas nos ultimos 12 meses sao o IPA-DI e o IGP-DI, com valores de
7,51% e 6,61%, respectivamente. O IPCA, indice de precos oficial do regime de metas de
inflagao, acumulado em 12 meses, esta em 4,19%, isto ¢, abaixo da meta central para o
corrente ano de 4,5%. O IPCA apresentou nos ultimos 11 meses uma variagdo positiva de

3,69 %.

Tabela 1. Variagdo percentual dos principais indices de inflagdo brasileira

Indices de No Més de No Més de No Més de Acumulado no Acumulado em
Inflagdo  Setembro Outubro Novembro ano de 2007 12 Meses

IGP-M 1,29% 1,05% 0,69% 5,88% 6,22%
IGP-DI 1,17% 0,75% 1,05% 6,34% 6,61%
INCC 0,51% 0,51% 0,36% 5,53% 5,91%
IPA-DI 1,64% 1,02% 1,45% 7,39% 7,51%
IPCA 0,18% 0,30% 0,38% 3,69% 4,19%

Fonte: Banco Central do Brasil

A tabela 2 descreve as expectativas de inflacao, do Gerin, para os anos de 2007 a
2011. E importante ressaltar que a expectativa do IPCA para os préoximos 4 anos esta
ancorada na meta de 4,5% estipulada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Com o
crescimento recente da inflagao brasileira é muito provavel que os agentes econdémicos
aumentem suas expectativas de inflagio no decorrer dos proximos meses. E importante
analisar cuidadosamente o comportamento mensal da inflacio para os proximos meses, para

se ter uma visdo clara do crescimento da oferta e demanda agregada da economia.

Tabela 2. Expectativa média de inflagio do mercado para os anos de 2007 a 2010

ANO IPCA IGP-M IGP-DI IPA-DI
2007 4,34% ; 7,71% 8,65%
2008 4.27% 4,60% 4,50% 4,55%
2009 412% 4.28% 411% 433%
2010 410% 416% 411% 4.44%
2011 4,08% 4,15% 4,03% 4,29%

Fonte: Banco Central do Brasil (Gerin)

2. Nivel de Atividade
As expectativas de mercado para o crescimento do PIB brasileiro vém convergindo
para o valor de 4,75% na medida em que nos aproximamos do final de 2007. De fato, de

acordo com a tabela 3, para 2007 espera-se que o crescimento seja liderado pelo setor
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industrial com 4,85% de crescimento em relaciao a 20006, segundo a Gerin. Em relacao ao ano
de 2008, o mercado espera uma retomada do setor agropecuario liderando a taxa de
crescimento com 4,66% de variacio em relagao a 2007. O setor de servigos, componente de
maior peso no PIB, fica em segundo lugar nas projecdes de crescimento para 2007 e com a

menor taxa de variagao em 2008, segundo as projecdes de mercado fornecidas pela Gerin.

Tabela 3. Expectativas para o Crescimento do PIB por Setor
Variacao % do PIB

Setor Expectativas de Mercado
2007 2008

Total 4,75 4,36
Agropecuaria 3,74 4.66
Industria 4.85 4,51
Servicos 4,48 4,15

Fonte: Banco Central do Brasil (Gerin) 30/11/2007

A tabela 4 apresenta os indicadores da produgao industrial por categoria de uso. O
nfvel de producao industrial recuou 0,5% na passagem de agosto para setembro de 2007 na
série com ajuste sazonal, segundo dados divulgados pelo IBGE. Na compara¢io com
setembro do ano passado, a produgao industrial aumentou 5,6% e no acumulado do ano de
2007 o crescimento foi de 5,4%. No acumulado dos ultimos 12 meses o indice aumentou
4,8%, demonstrando, portanto, um bom comportamento da industria brasileira.

No entanto, em setembro, apenas a industria de bens de capital registrou
crescimento em relagao ao més anterior, de 1,4%. O setor com maior retracao na passagem
de agosto para setembro foi o de bens intermediarios, com 1,0% de variacdo negativa.

No comparativo entre setembro de 2006 e setembro de 2007, além do bom
desempenho da categoria de bens de capital, crescendo 21,9%, observa-se também o
expressivo crescimento da categoria de bens de consumo duraveis, com 13,2% de aumento.
No comparativo entre o acumulado janeiro-setembro de 2006 contra janeiro-setembro de
2007, todas as categorias apresentam taxas positivas de variagdo. O mesmo se verifica no

comparativo dos acumulados dos dltimos doze meses.
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Tabela 4. Indicadores Conjunturais da Industria Segundo Categoria de Uso Set./2007
Variacdo(%)

Categorias de Uso
g Ago/Set-07*  Set-06/Set-07 Acumulado Acumulado

no Ano 12 Meses
Bens de Capital 1,4 21,9 18 15,4
Bens Intermediarios -1,0 3,7 42 3,7
Bens de Consumo -0,3 4.4 4.1 3,9
Duraveis -0,2 13,2 7,6 6,8
Semi-Duraveis e N4ao Duraveis -0,6 2,0 3,1 3,0
Industria Geral -0,5 5,6 5,4 4.8

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacio de Industria
(*) Com ajuste sazonal

O grafico 2 apresenta o indice de producao industrial geral e o nivel de utilizagao da
capacidade instalada na industria. De acordo com o grafico, observamos que a produgao
industrial vem apresentando uma tendéncia de crescimento no ano de 2007, apesar de uma
pequena reducio do indice em setembro. Mesmo com esta reducao em setembro, a utilizagao
da capacidade instalada na industria vem aumentando e alcangou o seu maior valor desde
janeiro de 2005. Isso indica que apesar de a utilizagao da capacidade estar controlada e abaixo
do nivel de 83%, ela vem crescendo e cabe neste momento uma certa cautela para que niao
ocorra uma expansao da demanda que exija uma utilizagdo da capacidade instalada préxima
de seu limite. Nesse caso poderfamos ter uma tendéncia de aumento nos pregos dos produtos
industrializados, levando ao surgimento de pressoes inflacionarias. Entretanto, caso a
utilizagdo da capacidade se estabilize no atual patamar cessando a tendéncia de alta, ndo
devem surgir problemas inflacionarios e nao ha necessidade no momento de qualquer agao
por parte do Banco Central no sentido de induzir uma restricio na demanda por produtos

industrializados.
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Grafico 2. Produgio Industrial Geral e Utilizagao da Capacidade Instalada
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Fonte: IPEADATA (IBGE e CNI)

3. Comércio Internacional

O desempenho das principais variaveis do setor externo é apresentado na tabela 5.
Em novembro de 2007 o saldo da balanca comercial ficou em US$ 3,07 bilhoes, acumulando
no ano de 2007 um valor de US$ 36,4 bilhoes. As exportacdes e as importagdes ja acumulam,
no ano, um valor de US$ 146,37 bilhoes e US§ 158,6 bilhoes, respectivamente. Em doze
meses, a balanga comercial apresentou um superavit de US$ 41,45 bilhoes, as exportagdes um
valor de US$§ 158,6 bilhoes e as importagoes US$ 117,16 bilhoes. O saldo em transacoes
correntes, em outubro, apresentou um superavit acumulado em 2007 de US$ 5,59 bilhoes.

As expectativas de mercado para dezembro de 2007 mostram que se espera uma
reducdo no saldo da balanca comercial em relacado aos nimeros acumulados nos ultimos 12
meses, indicando uma elevagdo maior nas importagoes do que nas exportagdes, conforme
destacado na tabela 5. As variaveis externas indicam um forte fluxo de comércio (exportacio
e importagdo) e uma entrada liquida de dolares, pelo saldo em transacbes correntes,
considerando-se o resultado acumulado em 2007.

A taxa de cambio apreciada é consequéncia do forte resultado do setor externo,
tanto pelo saldo da balanga comercial como pela entrada de capitais. Apesar de a taxa de

cambio ter passado por fortes oscilagdes nos ultimos meses, principalmente em funcio das
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preocupagdes dos investidores externos com a “crise imobiliaria” norte-americana, o real tem
permanecido apreciado em relagio ao délar. B importante lembrar que a apreciacio
significativa da taxa de cambio nominal e real pode prejudicar as atividades produtivas,
voltadas direta ou indiretamente para as exportagoes. O Grafico 3 apresenta a evolugdo das

taxas de cambio real e nominal no Brasil.

Tabela 5. Desempenho dos Principais Indicadores Externos

Setor Externo (Us$ Milhdes) Novembro Acumulado  Acumulado  Expectativa
de 2007 em 2007  em 12 Meses  para 2007

Balanca Comercial 2.027 36.403 41.455 41.180
Exportacdes (Fob) 14052 146.373 158.607 156.950
Importagoes (Fob) 12.025 109.940 117.162 115.910
Saldo Em Transac¢oes Correntes™* -42 5.598 7.430 8.280

* Atualizado até Outubro de 2007
Fonte: Banco Central do Brasil e Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada IPEADATA)

Grafico 3. Taxas de Cimbio Nominal e Real (média 2000=100)
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Fonte: Banco Central do Brasil e IPEA

4. Politica Monetaria

A taxa de juros basica da economia brasileira em novembro de 2007 foi de 11,25%.
Para os proximos anos as expectativas sao de reducdo gradual nas taxas de juros nominais,
alcancando o valor de 9,17% em 2011, conforme apresentado na tabela 6. Com uma inflacao

esperada de 4,08% para 2011 a taxa de juros real seria de aproximadamente 5,1%.
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Tabela 6. Taxa de juros Nominal (%)

., ; Novembro Expectativas
Vatidvel/Periodo de 2007 2008 2009 2010 2011
Taxa de Juros Nominal 11,25% 11,06%  10,19%  9,74% 9.17%

Grafico 6. Taxa de Juros (Selic): julho de 2005 a novembro de 2007
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Fonte: Banco Central do Brasil
A condugao da politica monetaria (leia-se: determinagao da taxa de juros Selic) tem
como objetivo principal no Brasil manter a estabilidade dos precos, determinada pelo IPCA.
O regime de metas de inflacdo leva em consideragao o desempenho de varios indicadores,

variaveis, mercados e suas influéncias sobre os pregos na economia. Neste sentido, podem-se

destacar os seguintes pontos:

As expectativas de inflagio para 2007 estio em 4,34%, isto ¢, ancoradas com a
meta de 4,5% do IPCA com +/- 2 pontos petcentuais;

ii. Os principais indices de pregos estao apresentando um comportamento de
convergéncia, com tendéncia ainda indefinida;

1il. A expectativa do mercado para o crescimento do PIB em 2007 esta em 4,75%;

1v. O setor da economia que apresenta maior expectativa de crescimento em 2007 ¢ a
industria. Para 2008 espera-se um forte crescimento do setor agropecuario;

Os saldos da balanga comercial e de servicos ainda sao expressivos, porém as

expectativas sao de reducdo do saldo comercial para o final de 2007;
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Vi. A taxa de juros real em novembro esta em aproximadamente 7,5% ao ano.

Pelos resultados expostos acima, a inflagao e o crescimento da oferta ¢ da demanda
devem ser bem monitorados. Os indices de inflacio vém apresentando uma certa
instabilidade e em caso de elevacido continua dos indices de pre¢os pode ser necessaria a

manutengao da taxa de juros nominal em 11,25%, para posteriormente retornar-se ao ciclo de

reducio da taxa SELIC.
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