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Introdugio

Esta secao do boletim FEconomia & Tecnologia ira discutir cinco pontos basicos.
Inicialmente, pretende-se apresentar o desempenho recente dos principais indices da inflagao
brasileira e suas perspectivas. Em seguida, uma andlise da atividade produtiva a nivel
agregado, do comércio internacional e do mercado de trabalho. E, por ultimo, uma visao da
condugao da politica monetaria sera apresentada.

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 implementacio da politica monetaria. Atualmente, a pesquisa
acompanha as expectativas de mercado para diferentes indices de precos, crescimento do PIB
e da produgiao industrial, taxa de cambio, taxa Selic, variaveis fiscais e indicadores do setor

CX'[CII’IOM.

1. Inflagdo atual e perspectivas

Os dados recentes da inflagdo brasileira tém demonstrado um comportamento de
convergéncia dos principais indices de precos. O quadro 1 destaca as variagdes 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 Construcio (INCC); Indice de Preco por
Atacado -Disponibilidade Interna (IPA-DI); e o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA).
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16 Ver em especial o site: www.bcb.gov.br/expectativa.
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Os indices de pregos com as maiores altas nos ultimos 12 meses sio o INCC e o
IPA-DI, com valores de 5,17% e 4,12%, respectivamente. O IPCA, indice de precos oficial
do regime de metas de inflagdo, no acumulado do ano de 2007 esta em 0,88% e em doze
meses 3,02%, isto €, abaixo da meta central para o corrente ano de 4,5%, com desvio de +/-
2 pontos. O IPCA apresentou nos ultimos 3 meses uma certa estabilidade, tanto que sua
variagao mensal de janeiro e fevereiro foram exatamente iguais: 0,44%.

E importante destacar que no acumulado em 12 meses os indices de pregos vem
apresentando uma convergéncia entre 3 a 5% ao ano. Um intervalo muito pequeno para o
desempenho histérico desses indicadores.

O quadro 1 ilustra bem esta convergéncia, descrevendo o comportamento de trés
indices de inflagao: IGP-M; IPA-DI e IPCA entre o petriodo de janeiro de 2005 a fevereiro de
2007, no acumulado em 12 meses (anualizado). Destaca-se que no inicio de 2005 e primeiro
semestre de 20006 esses indicadores apresentaram variagoes diferentes.

Quadro 1. Variagio percentual dos principais indices de inflagdo brasileira

Indice de Inflacio | dez/06 jan/07 fev/07 Acumulado 2007 | Acumulado 12 meses
IGP-M 0,32% 0,50% 0,27% 0,77% 3,68%
IGP-DI 026% | 043% | 0.23% 0,66% 3,80%

INCC 0,36% 0,45% 0,21% 0,66% 5,17%
IPA-DI 011% | 032% | 0,19% 0,51% 412%
IPCA 0,48% 0,44% 0,44% 0,88% 3,02%

Fonte: IBGE, FGV e Banco Central do Brasil
Grafico 1. Desempenho anualizado dos principais indices de pregos
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A tabela 2 descreve as expectativas de inflacao, do Gerin do Banco Central, para
dezembro dos respectivos anos: 2007 a 2011. O mercado espera na média uma inflagio de
3,85% do IPCA e 4,10% do IGP-M. E importante ressaltar que a expectativa do IPCA para
os proximos 4 anos esta ancorada na meta de 4,5% estipulada pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN).

Tabela 2. Expectativa média de inflagio do mercado para os anos de 2006 a 2010

Ano IGP-M IGP-DI INCC IPA-DI IPCA
2007 410%  398%  ND 4,01% 3,85%
2008 418%  416%  ND 4,09% 4.15%
2009 420%  4,14%  ND 4,06% 416%
2010 422%  413%  ND 4,09% 4.13%
2011 413%  399%  ND 3,84% 4,03%

Fonte: Banco Central do Brasil, Gerin. Com base nas expectativas de 09/03/2007.

2. Nivel de Atividade

A taxa de crescimento do PIB da economia brasileira no ano de 2006 divulgada pelo
IBGE foi de 2,86%. Essa taxa pode ser considerada bastante baixa quando comparada com as
taxas de crescimento dos demais pafses emergentes. Na América Latina, apenas o Haiti
apresentou uma taxa de crescimento inferior a do Brasil. Esse resultado foi tio preocupante
que, com o intuito de elevar a taxa de crescimento da economia brasileira em 2007, o governo
federal lancou o Programa de Aceleragao do Crescimento (PAC).

O grafico 1 apresenta as variagdes percentuais do PIB no Brasil de 1990 a 20006.
Observamos que, exceto pelos anos de 1993, 1994 e 2004, as taxas de crescimento do PIB

tem sempre ficado abaixo de 4,5%, valor estipulado pelo PAC como meta de crescimento

para 2007.
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Grafico 2. Variagao percentual do PIB da economia brasileira
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Fonte: IBGE

A tabela 3 apresenta as taxas de crescimento do PIB por setor esperadas pelo
mercado de acordo com a Gerin. Observa-se que a expectativa de crescimento do PIB da
economia brasileira para 2007 esta em 3,47%, um ponto percentual abaixo da meta estipulada
pelo governo. O mercado espera que o crescimento seja liderado pelo setor industrial, a uma
taxa de 4,06%. O setor de servicos, componente de maior peso no PIB, tem o menor

crescimento esperado para 2007, de 3,06%.

Tabela 3. Expectativas para o crescimento do PIB por Setor

Setor 2007 2008

TOTAL 3,47% 3,64%
AGROPECUARIA 3,78% 4,00%
INDUSTRIA 4,06% 4,03%
SERVICOS 3,06% 3,15%

Fonte: Gerin (BCB) 09/03/2007

A tabela 4 mostra, em valores absolutos e em termos percentuais, os componentes
do PIB no periodo de outubro de 2005 a setembro de 2006. Pela analise da tabela
observamos que a agropecudria, que estava recuperando sua participacao no PIB, passando de
6,0% no ultimo trimestre de 2005 para 7,5 % no segundo trimestre de 20006, voltou a perder
participagao, chegando a 06,3% no terceiro trimestre. A industria, por sua vez, vem
aumentando sua participacao no PIB em 20006, passando de 35% no primeiro trimestre para

37% no terceiro, apresentando também crescimento em valor absoluto. O setor de servicos,
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principal componente do PIB, manteve uma participagao entre 45,5% e 47,4%, alternando

periodos de aumento e redugido da participagao no PIB.

Tabela 4. Composigio do PIB

Out-Dez Jan-Mar Abr-Jun
Setor 2005 Var. 2006  Var. 2006  Var Jm;fﬁffm Var.
(R$milhoes) (R$milh&es) (R$milhdes) R oes)
Agropec-Total 31.570 6,0% 35.027 7,3% 37.902 7,5% 34.405 6,3%

Industria-Total 187.196 35,9% 167.672 35,0% 184.483 36,3% 200.502 37,0%
Servicos-Total 247.406 47,4% 221.430 46,3% 231.422 45,5% 250.280 46,2%
Imp.s/ Produtos 55.684 10,7% 54.255 11,3% 54.931 10,8% 56.887 10,5%
PIB a PM 521.855 100% 478.384 100% 508.739  100,0%  542.074 100,0%

Fonte: IBGE

O grafico 3 apresenta o indice de produgao industrial (geral, dessazonalizado, média
2002=100) e o percentual de utilizacao da capacidade instalada (UCI). Destaca-se que a
producao industrial vem apresentando uma tendéncia de crescimento desde setembro de 2005
intercalando, porém, aumentos e redugdes em menor amplitude. Em setembro de 20006,
especialmente, o indice sofreu uma queda. Apds esse més, no entanto, a produgao industrial
vem apresentando crescimento, chegando ao indice de 117,2 em dezembro de 2006. O nivel
de utilizacdo da capacidade instalada, por sua vez, nao apresenta uma tendéncia definida de
crescimento ou queda para o perfodo analisado. Em agosto de 2006 foi atingido o valor
maximo de utilizacio da capacidade de quase 83%. E interessante notarmos que em
dezembro de 2006, a UCI caiu consideravelmente e a producdo industrial, entretanto,
apresentou crescimento, indicando um aumento da capacidade produtiva superior ao
crescimento da producio efetiva.

Considerando que o pico de UCI foi préoximo de 83%, pode-se argumentar que
existe espago para o aumento da demanda por produtos industriais sem que isso gere pressoes
inflacionarias, visto que a produ¢ao industrial pode aumentar imediatamente devido a
existéncia de capacidade ociosa. Este ¢ um fator que pode colaborar para que o Brasil consiga

alcangar uma taxa de crescimento do PIB em 2007, superior a obtida em 2006.
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Grafico 3. Produgao Industrial versus Utilizagdo da Capacidade
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3. Comércio Internacional

O desempenho das principais variaveis do setor externo esta representado na tabela
4. Em janeiro de 2007 o saldo da balanca comercial ficou em US$ 2,49 bilhdes, acumulando
nos dltimos 12 meses um valor de US$ 45,74 bilhGes. As exportagdes e as importagdes de
mercadorias (FOB) ja acumulam, neste mesmo periodo, um valor de US$ 139,16 bilhdes e
US$ 93,41 bilhdes, respectivamente. O saldo em transag¢Oes correntes, em janeiro, apresentou
um superavit de US§ 326 milhdes.

As expectativas de mercado para dezembro de 2007 e 2008 mostram que se espera
uma reducio no saldo da balanca comercial em relacio aos numeros acumulados nos ultimos
12 meses, indicando suave redugdao nas exportagoes e elevagao nas importagoes, conforme
destacado na tabela 2.

As reservas internacionais (conceito liquidez) somaram um total de US$ 106.096
milhées em marco de 2007. As variaveis externas indicam um forte fluxo de comércio
(exportagao + importacao) e uma entrada liquida de doélares, pelo saldo em transagoes
correntes.

A taxa de cambio apreciada ¢ conseqiéncia do forte resultado do setor externo,
tanto pelo saldo da balanga comercial como pela entrada de capitais. O grafico 4 descreve
uma queda da taxa de cambio real de aproximadamente 6,16% s6 no ano de 2006 e 44,61%

nos quatro anos iniciais do governo Lula. Atualmente, o valor do cambio real esta inferior
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(mais apreciado) do que junho de 1994, significando uma apreciagdo maior se compararmos
ao periodo do inicio do Plano Real, implementado para combater a elevada inflagiao. Este
cambio valorizado esta influenciando a queda rapida e consistente dos principais indices de
inflagao. Contudo, a queda significativa na taxa de cambio nominal e real prejudica as

atividades produtivas, voltadas direta ou indiretamente para as exportacoes.

Tabela 4. Desempenho dos Principais Indicadores Externos

Setor Externo Janeiro Acum.em 12 meses  Expec.p/ 2007 Expec. p/2008
Balanga comercial 2.491 45.745 40.020 35.400
Exportagoes (FOB) 10.961 139.160 147.050 156.090
Importaces (FOB) 8.470 93.415 106.940 121.080
Transacoes Correntes 326 14.161 7.970 3.800

Fonte: Banco Central do Brasil e Gerin

Grafico 4. Taxa de CiAmbio Real (jun/1994=100)
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Fonte: Banco Central do Brasil

4. Mercado de Trabalho

A taxa de desemprego nas principais regides metropolitanas foi registrada em
dezembro de 2006 em 8,4% da PEA. Considerando janeiro de 2007 em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior a taxa ficou ligeiramente maior, em 9,3% (ver grafico 5). O
rendimento médio real vem apresentando uma certa recuperagao. No setor privado, o salario
passou de R$ 1.186,00 para R§ 1.260,00, num periodo de dezembro de 2005 a 2000,
crescimento real de 6,24%. Considerando o setor publico, onde os salarios sio maiores,

passaram de R$§ 2.006,00 para R$ 2.297,00, no mesmo periodo, com crescimento real de

14,51% (ver grafico 0).
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Grafico 5 — Taxa de desemprego nas principais regides metropolitanas.
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Grafico 6. Desempenho do salario médio real nas principais regides
metropolitanas, no setor privado e no setor publico.
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5. Politica Monetaria

A taxa de juros praticada na economia brasileira em marco de 2007 é de 12,75%.

Com uma inflagdo acumulada em 12 meses pelo IPCA de 3,02% (ver tabela 1), calcula-se uma

taxa de juros reais de 9,44% ao ano. Projetando a taxa de juros reais para dezembro de 2007,

pode-se argumentar que com os juros nominal esperado de 11,50% ao ano e esperando uma

inflagdo do IPCA anual de 3,85%, os juros reais esperados estariam em 7,37%. Fazendo o
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mesmo exercicio, temos uma queda gradual e consistente da taxa de juros reais da economia
brasileira, como demonstrado na tabela 5.

Por exemplo, em 2011, de acordo com o Banco Central (Gerin), o mercado espera
uma taxa de juros nominais em torno de 9,40%. Como a inflagao esperada para o final desse

ano ¢ de 4,03% (ver tabela 2), a taxa de juros esperada (forward looking) estaria em 5,16% ao

ano.
Tabela 5. Taxa de juros (%), cAmbio (R$/US$) e Expectativas
s EXPECTATIVAS
Descrigdo Mar/ 2006 —> 557008 2009 2010 2071
Taxa de juros nominais (Selic) 12,75%  11,50% 10,75% 10,22% 9,88% 9,40%
Taxa de juros reais 9,44% 737% 6,34% 5,82% 5,52% 5,16%
Taxa de cdmbio nominal (R$/US$) 2,11 2,15 2,24 2,31 2,39 2,39

Fonte: Boletim Economia & Tecnologia. Banco Central do Brasil

Com relagao a taxa de cambio nominal, o mercado espera uma certa estabilidade
para o ano de 2007. Os ajustes nominais esperados do cambio no longo prazo sao irrelevantes
para o equilibrio do setor externo.

A condugio da politica monetaria (leia-se: determinagdo 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 e mercados e suas influéncias sobre os precos na economia. Neste sentido, podem-
se destacar os seguintes pontos:

i As expectativas de inflacao para 2007 estao em 3,85%, isto &,
ancoradas com a meta de 4,5% do IPCA com +/- 2 pontos petrcentuais;

il. Os principais indices de pregos estdo apresentando um
comportamento de convergéncia em suas variagcoes anualizadas;

iil. O PIB cresceu apenas 2,86% no ano de 2006. A expectativa de
crescimento para 2007 esta em 3,47% segundo a Gerin;

iv. A indudstria é o setor que mais esta contribuindo para o
crescimento do PIB, pelo lado da oferta;

V. Os saldos da balanca comercial e de servigos, atual e o esperado
para o fim do ano, ainda sdo expressivos e fortes para manter ou reduzir o preco
do dolar.

vi. A taxa de juros reais em mar¢o esta em 9,44% ao ano,

prejudicando ainda o investimento privado.
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Grafico 7. Politica monetaria, Brasil: janeiro de 2005 a fevereiro de 2007
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Fonte: Banco Central do Brasil
Com os resultados expostos acima, pode-se argumentar que nao ha nenhum fator
conjuntural macroecondmico que possa pressionar significativamente o nivel geral de pregos
da economia. Neste sentido, com a tendéncia de queda dos juros e de manutengao da

estabilidade monetaria, a taxa de juros pode continuar caindo, como destacado no grafico 7.
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