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Introdugio

Esta secio do boletim Economia & 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 analise 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 arcabouc¢o do regime monetario de metas para a inflagio. Seu objetivo é monitorar a
evolu¢ao 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 precos, crescimento do PIB
e da producao industrial, taxa de cambio, taxa Selic, variaveis fiscais e indicadores do setor

CX'[CII’IOZ4.

1. Inflagao Atual e Perspectivas

Os dados recentes da inflagdo brasileira tém demonstrado um comportamento
estavel dos principais indices de precos. A tabela 1 destaca as variagdes mensais, acumuladas
no ano de 2006 e acumuladas nos dltimos 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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No petiodo de julho a setembro, de acordo com a tabela 1, os principais indicadores
inflacionarios vém apresentando um elevado grau de estabilidade. Os indices de pregos com
as maiotres altas nos ultimos 12 meses sio o INCC e o IPCA, com valotes de 5,08% ¢ 3,70%,
respectivamente. Contudo, esses indicadores estio apresentando atualmente um ritmo de
queda. O IPCA, indice de precos oficial do regime de metas de inflagdo, no acumulado do
ano de 2006 esta em 2,0%, isto ¢, bem abaixo da meta para o corrente ano de 4,5%, com
desvio de +/- 2 pontos. O grafico 1 ilustra que o IPCA segue, com defasagem e menos
oscilagbes, os movimentos dos indices IGP-M e IPA-DI, por exemplo.

Destaca-se que, se o IPCA continuar apresentando o mesmo comportamento do
periodo de julho a setembro, a inflagdo oficial pode ficar abaixo do limite inferior de 2,5%.
Caso isso acontega, o presidente do Banco Central devera enviar uma carta aberta a0 ministro

da Fazenda, explicando o descumprimento, ainda que pequeno, da meta de inflacdo brasileira.

Tabela 1. Variacdo percentual dos principais indices de inflagio brasileira

Indices de  Julhode Agosto Setembro Acumulado no Acumulado nos

Inflagao 2006 de 2006 de 2006 ano de 2006 altimos 12 meses
1GP-M 0,18 0,37 0,29 2,27 3,28
IGP-DI 0,17 0,41 0,24 2,11 3,17

INCC 0,47 0,24 0,11 4,20 5,08
IPA-DI 0,17 0,53 0,28 2,23 3,14

IPCA 0,19 0,05 0,21 2,00 3,70

Fonte: IBGE, FGV, Banco Central do Brasil.
Grafico 1. Desempenho anualizado dos principais indices de precos
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Tabela 2. Expectativa média de inflagio do mercado para os anos de 2006 a 2010

Ano IGP-M IGP-DI IPA-DI IPCA
2006 3,24% 3,09% 3,17% 3,00%
2007 432% 4,29% 4,52% 4,22%
2008 4,34% 4,28% 4,33% 432%
2009 4,35% 4.27% 4,32% 4,28%
2010 4,35% 4,26% 4,44% 4,29%

Fonte : Banco Central do Brasil, Gerin. Com base nas expectativas de 06/10/2006.

A tabela 2, acima, descreve as expectativas do mercado em relagdo aos principais
indices de precos. Todas estas previsoes foram coletadas no Banco Central do Brasil (Gerin),
e referem-se ao valor médio esperado da inflagdo para dezembro de cada ano, desde 2006 até
2010. O principal ponto observado ¢é o fato de que praticamente todos os indicadores estao

abaixo da meta oficial de infla¢ao, que é de 4,5%.

2. Nivel de Atividade

A taxa de crescimento do PIB brasileiro no segundo trimestre de 20006, divulgada no
final do més de agosto, foi recebida com decep¢ao. Isso porque a economia cresceu apenas
0,5% em relacdo ao primeiro trimestre do ano. A partir desse resultado, as expectativas do
mercado para o crescimento anual do PIB, que estavam em cerca de 3,5%, tiveram de ser
revistas. O governo, que tinha uma previsio bastante otimista de crescimento, de
aproximadamente 4,5%, também teve que rever seus numeros. A tabela 3 mostra que no

ultimo dia util de setembro de 2006, o mercado estava projetando um crescimento médio do

PIB de 3,12% para este ano e de 3,52% para o ano de 2007.

Tabela 3. Expectativas de mercado para o crescimento do PIB

Setor 2006 2007
Total 3,12% 3,52%
Agropecuaria 2,45% 3,32%
Industria 3,64% 4,06%
Servicos 2,78% 3,09%

Fonte: Gerin (Banco Central)

Analisando o PIB pela otica da oferta agregada, pode-se destacar que nos ultimos
trimestres a induastria foi o setor que mais se expandiu, seguido pelo de servigos. A
agropecuaria, desde 2005, vem perdendo dinamismo econémico e, com isso, reduzindo seu
crescimento. Este fato pode ser justificado pelos seguintes fatores: apreciagdo do cambio;
estiagem; diminuicao dos precos das commodities agricolas; e falta de uma politica nacional de

longo prazo para a agricultura.
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Com relacio as variaveis pelo lado da demanda agregada, pode-se destacar o
desempenho positivo, mas ainda pouco expressivo, do crescimento no consumo das familias.
O consumo do governo teve seu maior aumento no primeiro trimestre de 2006, conforme
mostra a tabela 4. O investimento privado nacional, representado pela formagdo bruta de
capital fixo, cresceu significativamente no segundo trimestre de 2005 e no primeiro trimestre

de 2006. No segundo trimestre de 2000, entretanto, sofreu uma queda de 2,2%. Este fato, se

nao for revertido, pode comprometer o desempenho do crescimento do PIB no médio prazo.

Tabela 4. Taxa de Crescimento (%) por setor da economia

Desempenho trimestral

Setor de Atividade (em relagdo a trimestre anterior)

2005 2T 20053T 20054T 20061T 2006 2T
Agropecuaria -0,4 -2,6 1 1,1 0,8
Industria 1,9 -0,8 1,3 1,2 -0,3
Servicos 0,9 0,2 0,7 0,6 0,6
Valor Adicionado a precos basicos 1,2 -13 1,2 1,2 0,5
PIB a pregos de mercado 1,4 -1,2 1,2 1,3 0,5
Consumo das Familias 0,8 0,9 1,3 0,6 1,2
Consumo do Governo 0,9 -0,4 0,2 1,2 0,8
Formacio Bruta de Capital Fixo 4,7 -0,9 1,7 3,7 -2,2
Exportacao 4 0,9 0,5 34 -5,1
Importagao (-) 2.7 1,9 -0,5 10,4 -0,1
Fonte: IBGE.

O grafico 2, apresentado abaixo, ilustra os dados destacados pelo lado da demanda
da tabela 2. B importante salientar, ainda, a queda significativa no crescimento das

exportagoes no segundo trimestre de 2006 e a forte expansio das importacdes no primeiro

trimestre do corrente ano.
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Fonte: IBGE

E necessiria, agora, uma analise mais detalhada do nivel de atividade no setor
industrial. De acordo com o grafico 3, observamos que o indice de produgio geral da
industria vem apresentando um crescimento continuo desde o terceiro trimestre de 2005 até o
segundo trimestre do corrente ano. E importante destacar, entretanto, que o nivel de
utilizacdo da capacidade instalada (UCI) nido vem acompanhando a mesma trajetoria. No
quarto trimestre de 2005, a UCI estava em 85,2%; no segundo trimestre de 2006 esse nivel
caiu para 83,1%. O desempenho destes indicadores demonstra um comportamento pouco
usual na economia. Normalmente, em perfodos de crescimento da produgao industrial, as
empresas ampliam suas atividades fazendo com que o nivel de utilizagio da capacidade
instalada suba. Neste caso, o crescimento da demanda efetiva (leia-se: produgao industrial)
sera equivalente ao crescimento da oferta de produtos.

Contudo, o que vem sendo observado na economia brasileira ¢ que o crescimento da
producio industrial, nos ultimos trimestres, nao esta aumentando o nivel de UCI. A produgao
de bens de capital (maquinas e equipamentos) cresceu em todos os trimestres, expandindo a
capacidade de producio industrial. Com isso, pode-se concluir que o crescimento da demanda
efetiva esta sendo menor do que a expansiao da capacidade instalada, isto é, a oferta industrial

disponivel estd maior do que sua demanda.
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Grafico 3. Utilizagao da Capacidade Instalada versus Produgio Industrial
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Fonte: IPEA

3. Comércio Internacional

Os principais indicadores do comércio internacional, a balan¢a comercial e o saldo
em transagdes correntes, apresentaram resultados positivos no més de agosto. No entanto,
conforme observado no item anterior, as exportagcdes sofreram uma queda de 5,1% do
primeiro para o segundo trimestre de 2006. As importacGes, por sua vez, mantiveram-se
praticamente estaveis neste periodo, apés uma forte elevacio no trimestre imediatamente
anterior. Este fato indica que a taxa de cambio apreciada ja esta diminuindo o ritmo de
crescimento das exportagbes e a0 mesmo tempo afetando positivamente as importagoes,
expandindo com isso, a disponibilidade interna de produtos comercializaveis na economia.

A taxa de cambio apreciada ¢ conseqiéncia do forte resultado do setor externo,
tanto pelo saldo da balanca comercial como pela entrada de capitais. O grafico 4 descreve que
o cambio nominal caiu de aproximadamente R$ 2,70 para R§ 2,19 em um periodo de um ano
e meio, representando uma queda de 18,89%. Essa diminui¢ao resultou também em uma
queda da taxa de cambio real de aproximadamente 21%, equiparando seu valor para niveis de
1994. Isto significa que a apreciagdo atual do real pode ser comparada ao periodo do inicio do
Plano Real, implementado em julho de 1994 para combater a elevada inflagdo, mas com uma
grande vantagem: um superavit em transagcoes correntes. Hste cambio valorizado esta

influenciando a queda rapida e consistente dos principais indices de inflagao. Contudo, a
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queda significativa na taxa de cambio nominal e real prejudica as atividades produtivas,

voltadas direta ou indiretamente para as exportagoes.

Tabela 5. Desempenho dos principais Indicadores Externos

Setor externo Agosto de  Acumulado Acumulado Expectativa
2006 no ano de 2006 ultimos 12 meses  para 2006
Balanca Comercial 4.515 29.684 46.113 42.780
Exportagoes (FOB) 13.642 88.164 130.387 131.770
Importagoes (FOB) -9.127 -58.479 -84.274 -88.790
Saldo em transacoes correntes 2.095 8.225 13.789 10.490

Fonte: Banco Central do Brasil.

Grafico 4. Taxas de Cambio Nominal e Real (1994=100)
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Fonte: Banco Central do Brasil

4. Mercado de Trabalho

O mercado de trabalho formal da economia brasileira apresentou uma consideravel
recuperag¢ao no ano de 2005 em fungao, principalmente, do crescimento em 2004. Entretanto,
apesar de a economia ainda registrar um volume crescente de empregos, este vem se
expandindo a um ritmo menor no corrente ano, em decorréncia do baixo crescimento do PIB
em 2005 e no primeiro semestre de 2000.

O grafico 5 demonstra claramente que a industria de transformacao liderou o
crescimento do emprego em 2005; no corrente ano, porém, o crescimento nao foi tio
expressivo. O comércio, importante setor de geragao de empregos, apresentou a mesma

tendéncia, e em 2006 o nivel de empregos formais também cresceu pouco nesse setor.
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Grafico 5.indice de emprego formal na economia geral, na indistria e no comércio
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Fonte: Banco Central do Brasil

O salario minimo real vem subindo, desde 2005, por duas razoes basicas. A primeira
delas ¢ referente ao seu valor nominal, que em janeiro de 2005 era de R$ 260,00 e que foi
reajustado em julho de 2006 para R§ 350,00. E, como segunda razio, a taxa de inflagao ao
consumidor, que fechou o ano de 2005 em 5,69% (IPCA) e esta prevista para fechar 2006 em
3,00%. Neste sentido, com ajuste nominal de aproximadamente 34,6% e uma queda da
inflagdao de 2,7 pontos percentuais, a elevagiao no salario minimo real passa a ser consideravel.

E importante destacar que o crescimento real do saldrio minimo esta sendo superior
a média nacional dos salarios. Grande parte dos sindicatos esta negociando reajustes salariais
com 2% acima da inflagdo ao consumidor, para o ano de 2006. De acordo com os dados do
IBGE, entre dezembro de 2005 e julho de 20006, o salario real da populacio ocupada com
carteira assinada subiu 3%. Com isso, podemos argumentar que o mercado de trabalho
brasileiro niao esta aquecido, e conseqientemente isso nao esta gerando problemas

inflacionarios.
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Grafico 6. Crescimento do Salario Minimo Real
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Fonte : IPEA

5. Politica Monetaria

A taxa de juros média praticada na economia brasileira em setembro de 2006 foi de
14,17%, abaixo do wvalor registrado de 14,66% no meés de agosto. Com uma inflagao
acumulada em 12 meses pelo IPCA de 3,7% (ver tabela 1), calcula-se uma taxa de juros reais
de 10,10% ao ano. Projetando a taxa de juros reais para o final do ano de 2006, pode-se
argumentar que mantendo os juros em 14,17% ao ano e esperando uma inflacao do IPCA de
3,0%, os juros reais esperados estariam em 10,19%. Fazendo o mesmo exercicio para os anos

seguintes, temos uma queda gradual e consistente da taxa de juros reais da economia

brasileira, como demonstrado na tabela 6.

Por exemplo, em 2010, de acordo com o Banco Central (Gerin), o mercado espera
uma taxa de juros nominais em torno de 10,87%. Como a inflagao esperada para o final desse

ano ¢ de 4,29% (ver tabela 2), a taxa de juros esperada (forward looking) é de 6,31% ao ano.

Tabela 6. Taxa de juros (%), Cambio (R$/USS$) e Expectativas

Expectativas
Descricio Setembro
s 2006 2006 2007 2008 2009 2010

Taxa de juros nominal (Selic) 14,17 13,50 1242 11,85 11,20 10,87
Taxa de juros real 10,10 10,19 7,87 7,22 6,64 6,31

Taxa de cAmbio nominal (R$/US$) 2,16 2,19 2,25 2,36 2,45 2,53
Fonte: Banco Central do Brasil.
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Com relagao a taxa de cambio nominal, o mercado espera uma relativa estabilidade

para os anos de 2006 e 2007. Os ajustes nominais esperados do cambio no longo prazo siao

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:

54

As expectativas de inflagio para 2006 estio em 3,0%, isto é, ancoradas com a
meta de 4,5% do IPCA com +/- 2 pontos petcentuais;

Se o IPCA continuar com seu comportamento observado nos dltimos 3 meses, a
taxa de inflagao efetiva em dezembro de 2006 pode ficar abaixo do limite inferior
de 2,5%;

O PIB cresceu apenas 0,5% no segundo trimestre de 2006. E, com isso, o
mercado abaixou suas expectativas de crescimento de 3,5% para 3,1%;

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

Variaveis importantes como Investimentos e ExportacGes estio com taxas de
crescimento negativas;

Os saldos da balanca comercial e de servicos, atuais e esperados para o fim do
ano, ainda sao expressivos e fortes para manter ou reduzir o pre¢o do ddlar;

A taxa de juros reais em setembro esta em 10,10% ao ano, prejudicando o

investimento privado.
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Grafico 6. Politica monetaria, Brasil: janeiro de 2005 a setembro de 2006
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Fonte: Banco Central do Brasil

Com os resultados expostos acima, pode-se argumentar que nao ha nenhum fator
conjuntural macroecondémico que possa pressionar significativamente o nivel geral de precos
da economia. Neste sentido, com a tendéncia de queda dos juros e de manutengio da

estabilidade monetaria, a taxa de juros pode continuar caindo.
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