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Introdugio

Esta secao 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 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 partir 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 produgido industrial, taxa de cambio, taxa Selic, variaveis fiscais e indicadores do setor

externo9.

1. Inflagdo Atual e Perspectivas

Os dados recentes da inflagdo brasileira tém demonstrado um comportamento raras
vezes observado, uma grande convergéncia dos principais indices de pregos. A tabela 1
destaca as variacoes mensais, acumuladas no ano de 2006 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).

Nos dltimos trés meses, de acordo com a tabela 1, os principais indicadores

inflacionarios vém apresentando um elevado grau de convergéncia. Os indices de precos com
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as maiores altas nos ultimos 12 meses sao o INCC e o IPA-DI, com valores de 5,05% e
4,04%, respectivamente. O IPCA, indice de pregos oficial do regime de metas de inflagao, no
acumulado do ano de 2006 esta em 2,65%, isto ¢, abaixo da meta central para o corrente ano
de 4,5%. O IPCA apresentou nos ultimos 3 meses uma certa estabilidade e no acumulado em
12 meses esta registrando um valor de 3,02%.

E importante destacar que no acumulado em 12 meses os indices de precos vém
apresentando uma convergéncia entre 3 a 5% ao ano. O grafico 1 ilustra bem esta
convergéncia, descrevendo o comportamento de trés indices de inflacao: IGP-M; IPA-DI e
IPCA entre o periodo de janeiro de 2004 a novembro de 2006, no acumulado em 12 meses
(anualizado). Destaca-se que em 2004, 2005 e primeiro semestre de 2006 esses indicadores
apresentaram variagoes diferentes. Contudo, com a estabilidade dos niveis de pregos observa-

se um grande grau de convergéncia dos indicadores.

Tabela 1. Variacdo percentual dos principais indices de inflagio brasileira

Irllgfllie:ige Setembro  Outubto Novembro Azlr;mzlgggo ACI;;T:::Z:IH
IGPM 0,29% 0,47% 0,75% 3,52% 3,51%
IGP-DI 0,24% 0,81% 0,57% 3,53% 3,60%
INCC 0,11% 0,21% 0,23% 4.,66% 5,05%
IPA-DI 0,28% 1,16% 0,75% 4.19% 4,04%
IPCA 0,21% 0,33% 0,31% 2,65% 3,02%

Fonte : Banco Central do Brasil

Grafico 1. Desempenho anualizado dos principais indices de precos
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A tabela 2 descreve as expectativas de inflacio, do Gerin, para os anos de 2006 a
2010. E, mantendo a inflagdo baixa, o mercado espera uma maior convergéncias dos
indicadores inflacionarios. F importante ressaltar que a expectativa do IPCA para os
proximos 4 anos esta ancorada na meta de 4,5% estipulada pelo Conselho Monetirio
Nacional (CMN).

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

ANO IGP-M IGP-DI INCC IPA-DI IPCA
2006 3,88% 3,89% ND 4,58% 3,10%
2007 4.27% 4,24% ND 4,50% 4,07%
2008 431% 4,25% ND 435% 4.26%
2009 4,36% 4.27% ND 4.41% 4.25%
2010 4.38% 4.28% ND 4,56% 4.28%

Fonte : Banco Central do Brasil, Gerin. Com base nas expectativas de 15/12/2006.

2. Nivel de Atividade

A medida que nos aproximamos do final do ano de 2006, vem se confirmando a
expectativa do mercado de uma baixa taxa de crescimento do PIB brasileiro para este ano. A
expectativa para o crescimento do PIB, que estava em cerca de 3,5% no inicio do ano, agora
em dezembro esta em 2,78%, conforme mostra a tabela 3. Para 2007, as expectativas sio um
pouco melhores, de 3,42%, porém mesmo essa taxa de crescimento ainda é considerada baixa

quando comparada as taxas de outros paises emergentes.

Tabela 3. Expectativas para o crescimento do PIB
EXPECTATIVAS DE MERCADO

SETOR

2006 2007
TOTAL 2,78% 3,42%
AGROPECUARIA 2,86% 3,47%
SERVICOS 2,53% 3,05%
INDUSTRIA 3,08% 4,04%

Fonte: Getin — Expectativas do dia 15/12/2006

Apesar disso, o grafico 2 mostra que no terceiro trimestre de 2006, o Brasil
apresentou a maior taxa de investimento (propor¢ao formacio bruta de capital fixo/PIB) dos
ultimos 11 anos quando comparamos o mesmo trimestre, exceto no ano de 2004 que foi

ligeiramente superior. Entretanto, é importante destacar que essa taxa de formagao bruta de
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capital fixo como propor¢ao do PIB ainda ¢ baixa quando comparada a outros paises com
melhores taxas de crescimento. Considerando que em 2007 espera-se uma taxa de
crescimento superior a observada em 20006, é fundamental que o Brasil consiga aumentar
significativamente sua taxa de investimento.

O grafico 3 apresenta o nivel de utilizagao da capacidade instalada para as industrias
de bens de consumo, bens de capital, bens intermediarios ¢ uma média para a industria.
Observamos um forte aumento da utilizagao da capacidade da industria de bens de capital,
chegando a cerca de 84%, sua utilizagio maxima desde o inicio de 2004. Isso indica uma
tendéncia positiva de um possivel aumento nos investimentos em capital fixo. A utilizagdao da
capacidade industrial de bens de consumo, por outro lado, vinha sofrendo redu¢oes desde o

terceiro trimestre de 2005 e agora, neste ultimo trimestre, apresentou um pequeno aumento.

Grafico 2. Formagio Bruta de Capital Fixo/PIB (%)
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Fonte: IBGE
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Grafico 3. Utilizagdo da Capacidade Industrial Instalada (trimestral)
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Fonte : IPEA

Finalmente, a utilizagdo da capacidade da industria de bens intermediarios vem se
mostrando mais estavel, apresentando uma suave elevagao no terceiro trimestre deste ano.
Essa industria apresenta os maiores niveis de utiliza¢do da capacidade em termos percentuais,
variando entre 87% e 89%.

O gréfico 4 apresenta o Indice Geral da Produgio Industrial, considerando a média de
2002 como referéncia (2002=100). E interessante notarmos que o indice em questio vem
seguindo uma tendéncia constante de crescimento. Ao compararmos esses dados com os de
utilizagdo da capacidade instalada, verificamos que os ultimos nio apresentam tendéncia tao
definida e comparativamente estdo mais estaveis, mostrando que o aumento da produgiao
industrial vem sendo acompanhado, em certa medida, pelo aumento da capacidade produtiva.
Desta forma é perfeitamente possivel que a industria, especialmente de bens de consumo,
absorva pequenos aumentos na demanda sem ultrapassar a capacidade produtiva e portanto

sem pressionar o nfvel de pre¢os.
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Grafico 4. Indice da Produgio Industrial Geral (2002=100) - Trimestral
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Fonte: IPEA

3. Comércio Internacional

O desempenho das principais variaveis do setor externo ¢ apresentado na tabela 4.
Em outubro de 2006 o saldo da balanca comercial ficou em US$ 3,9 bilh6es, acumulando no
ano de 2006 um valor de US§$ 37,89 bilhdes. As exportacdes e as importacoes ja acumulam,
no ano, um valor de US$ 113,3 bilhoes e US$ 75,4 bilhoes, respectivamente. Em doze meses,
a balanc¢a comercial apresentou um superavit de US$ 46,3 bilhdes, as exportagdoes um valor de
US$ 135 bilhoes, as importacdes US$ 88,7 bilhdes. O saldo em transagOes correntes, em
setembro, apresentou um superavit de US$ 13,96 bilhoes.

As expectativas de mercado para dezembro de 2006 mostram que se espera uma
reducio no saldo da balanca comercial em relacio aos nimeros acumulados nos dltimos 12
meses, indicando suave reducdo nas exportagoes e elevagdo nas importagdes, conforme
destacado na tabela 4.

Em dezembro de 2006 as reservas internacionais (conceito liquidez) somaram um
total de US$ 84.723 milhoes. As variaveis externas indicam um forte fluxo de comércio
(exportagao e importacio) e uma entrada liquida de dolares, pelo saldo em transagoes
correntes.A taxa de cambio apreciada ¢ conseqiiéncia do forte resultado do setor externo,
tanto pelo saldo da balanga comercial como pela entrada de capitais. O grafico 5 descreve
uma queda da taxa de cambio real de aproximadamente 21%, equiparando seu valor para

niveis de 1994. Isto significa que a apreciagao atual do real pode ser comparada ao periodo do
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inicio do Plano Real, implementado em julho de 1994 para combater a elevada inflagao, mas
com uma grande vantagem: um superavit em transagoes correntes. 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 exportagoes.

Tabela 4. Desempenho dos Principais Indicadores Externos

EM ACUMULADO NO ACUMULADO EXPECTATIVA

SETOR EXTERNO OUTUBRO __ANO DE 2006 NOS ULTIMOS 12 PARA 2006
BALANCA COMERCIAL 3916 37.890 46317 44.860
EXPORTACOES (FOB) 12.661 113373 135.058 135310
IMPORTACOES (FOB) 8745 75.482 88.741 90.420
SALDO EM TRANSACOES CORRENTES 1,526 11662 13960

Fonte : Banco Central do Brasil.

Grafico 5. Taxas de Cambio Nominal e Real (1994=100)
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Fonte: Banco Central do Brasil

4. Mercado de Trabalho

A taxa de desemprego nas principais regides metropolitanas caiu em novembro de
2006 em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior ¢ a0 meés anterior. A taxa de desemprego
encontra-se em 9,5% da PEA (ver grafico 6). Com isso, o rendimento médio real vem
apresentando uma certa recuperagao. No setor privado, o salario passou de R$ 904,44 para

R$952,90, num periodo de novembro de 2005 a 20006, crescimento real de 5,35%. Ja no setor

51

Economia & Tecnologia - Ano 02, V'ol. 07 — Out./ Dez. de 2006



T
UFPR

publico, onde os salarios sio maiores, passaram de R$ 1.524,54 para R$ 1.642,30, no mesmo

periodo, com crescimento real de 7,72% (ver grafico 7).

Grafico 6. Taxa de desemprego nas principais regioes metropolitanas
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Grafico 7. 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 novembro de 2006 foi de
13,25%, abaixo do valor registrado de 14,17% no més de setembro. Com uma inflagao
acumulada em 12 meses pelo IPCA de 3,02% (ver tabela 1), calcula-se uma taxa de juros reais

de 9,93% ao ano. Projetando a taxa de juros reais para o final do ano de 2007, pode-se
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argumentar que com a taxa de juros nominal esperada de 11,81% ao ano e esperando uma
inflagdio do IPCA de 4,07%, a taxa de juros reais estaria em 06,79%. Fazendo o mesmo
exercicio, temos uma queda gradual e consistente da taxa de juros reais da economia
brasileira, como demonstrado na tabela 5.

Por exemplo, em 2010, de acordo com o Banco Central (Gerin), o mercado espera
uma taxa de juros nominais em torno de 10,19%. Como a inflagao esperada para o final desse

ano ¢ de 4,28% (ver tabela 2), a taxa de juros esperada (forward looking) é de 5,67% ao ano.

Tabela 5. Taxa de juros (%), cimbio (R$/US$) e Expectativas

Descrig¢ao Novamss Expectativas
2006 2007 2008 2009 2010
Taxa de Juros Nominais (SELIC) 13,25%  13,25%  11,81% 11,16% 10,51%  10,19%
Taxa de Juros Reais 9,93% 9,84%  6,79% 6,62% 6,00%  567%
Taxa de Cambio Nominal (R$/US$) 2,15 2,15 2,24 2,37 2,47 2,54

Fonte: Banco Central do Brasil. Boletim Economia & Tecnologia.

Com relagao a taxa de cambio nominal, o mercado espera uma certa estabilidade para
os anos de 2006 e 2007. Os ajustes nominais esperados do cambio no longo prazo sio
irrelevantes para o equilibrio do setor externo.

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 consideragio o desempenho de varios indicadores,
variaveis e mercados e suas influéncias sobre os precos na economia. Neste sentido, pode-se
destacar os seguintes pontos:

1. As expectativas de inflagdo para 2006 estaio em 3,10%, isto ¢, ancoradas com a
meta de 4,5% do IPCA com +/- 2 pontos petcentuais;

i. Os principais indice de precos estio apresentando um comportamento de
convergéncia em suas variagoes anualizadas;

1il. A expectativa do mercado para o crescimento do PIB em 2006 esta em 2,78%;

1v. O setor da economia que apresenta maior expectativa de crescimento, tanto em
2006 quanto em 2007, é a industria;

v. Os saldos da balanga comercial e de servigos, atual e o esperado para o fim do
ano, ainda sao expressivos e fortes para manter ou reduzir o preco do ddlar;

vi. A taxa de juros reais em novembro esta em 9,93% ao ano, prejudicando ainda o

investimento privado.
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Grafico 8. Taxa de Juros (Selic): janeiro de 2005 a dezembro de 2006
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Fonte: Banco Central do Brasil

Com os resultados expostos acima, pode-se argumentar que ndo 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 8.
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