Economia - Precos, Juros, Cambio etc.

A Ultima reunido do Copom elevou 0s juros basicos da economia em
0,75 pp. De 8,75% aa passou a 9,50% aa. O motivo desse aumento, depois
de um longo periodo de queda, segundo o Bacen, é o excessivo
aquecimento da economia e a consequente ameaca a estabilidade dos
precos. Mesmo que a meta de inflacdo comporte intervalos de até 2,0 pp
para cima ou para baixo, podendo, no limite superior, atingir 6,5% aa, as
autoridades monetarias decidiram nao correr riscos, optando, nao s6 pela
elevacao dos juros, mas indicando que o movimento de alta das taxas deve
prosseguir. A avaliacdao do mercado é a de que o0 ano se encerre com a Selic
pagando juros em torno de 11,75% aa.
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A discussdao que se colocou logo apds essa decisdao foi sobre a
conveniéncia ou nao de tal medida. O aumento dos juros era realmente
necessario? Parte dos analistas diz que sim outra parte diz que nao. Os
primeiros localizam nos aumentos de precos, ocorridos a partir do inicio
deste ano, uma perigosa ameaca ao equilibrio. Essa aceleracao inflacionaria
deve-se, essencialmente, a um comportamento da demanda agregada
incompativel com a capacidade produtiva do pais. Para esses economistas



ha um descompasso entre a velocidade com que o0s investimentos
acontecem e o aumento do consumo. Assim, a elevacdo da taxa de juros
teria a funcao de estabilizar essas duas variaveis, consumo e investimento,
de modo que o primeiro aumente de acordo com a capacidade produtiva do
pais, sem provocar pressdes nos precos e nas transacdes correntes.

IPCA e INPC - IBGE Jan.09 a Abr.10
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O segundo grupo de economistas argumenta que 0os aumentos de
precos foram pontuais, devidos a sazonalidades e alteracdes climaticas, que
prejudicaram e reduziram a oferta de alguns produtos agricolas. Superadas
essas dificuldades, os precos retornariam a patamares compativeis com a
meta de inflacdo. Outra razdo contraria ao aumento de juros viria da
dificuldade de se estimar o produto potencial da economia e que, portanto,
o hiato de produto ndo seria uma ameaca imediata ao equilibrio.
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Elevacbes nas taxas de juros reduzem o consumo, mas retraem,
também, os investimentos. Nesse sentido, medidas de restricdo ao crédito
seriam mais adequadas que aumentos de juros. Resta saber se o
movimento dos juros visa somente estabilizar os precos ou, também,
pretende atrair recursos externos que permitam financiar os déficits em
conta corrente quer retornaram a partir de 2008. De outro lado, a
abundancia de crédito e o aumento da renda da populacdo tém, sem
davida, provocado expressivo aumento no consumo das familias,
repercutindo na reducdo, tanto do desemprego quanto da capacidade

ociosa das empresas.
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Depois de crescer 5,62%, em média, no biénio 2007/08, o PIB
recuou 0,20% em 2009. A retomada mais intensa da atividade econdmica,
ja no inicio deste ano, projeta um crescimento do Produto Interno em torno
de 6,0%. A hipétese de esse percentual ser ultrapassado nao pode ser
descartada. O Indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-BR)
mostra que o Pais cresceu 9,85% no primeiro trimestre na comparacao com
o mesmo periodo do na o anterior. Essa intensificacdo da atividade causa
preocupacao nos responsaveis pela conducao da economia, na medida em
que a taxa de aumento dos investimentos situa-se abaixo daquela
necessaria para atender a elevacdo do consumo. Dois sintomas,
decorrentes desse descompasso, aparecem nos precos e nas contas
externas. De fato, as taxas de inflacdo nos primeiros meses de 2010
superaram aquelas ocorridas em 2009, qualquer que seja o periodo de
comparacgao. De outro lado, o comportamento do setor externo, medido
pelos resultados das contas-correntes, enfrenta déficits crescentes desde
2008, com sinais claros de que o volume dos saldos negativos em 2010
seja o dobro do ocorrido em 2009.
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Se 0 aumento no nivel geral de precos decorre de elevacao de renda
incompativel com a capacidade de o pais produzir bens que atendam o



crescimento da demanda, passa a haver um aumento das importacdes, que
reduz os saldos comerciais, na medida em que as exportacdes nao crescem
na mesma proporcao. A sobrevalorizagdo cambial e a retracao dos
mercados internacionais no periodo poOs-crise sao as principais causas do
encolhimento das exportacdes. A valorizacdo cambial, que de certa forma,
funciona como ancora dos precos internos e aumenta o poder de compra
dos salarios, é produto, menos dos resultados da Balanca Comercial, que da
arbitragem entre as taxas de juros internas e externas. Assim, a elevacao
da taxa Selic provoca retracao da atividade econdémica, freia 0 movimento
ascendente dos precos e, simultaneamente, atrai capitais externos para
aplicacao em portfélio, aumentando a oferta interna de divisas estrangeiras
que mantém o real valorizado.

Taxa de Cambio - Pregco Médio de Venda
(Deflator - IPCA)
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No instante em que o COPOM dispara o gatilho dos juros, varios alvos
ndo intencionais sdo atingidos. E um tipico caso de fogo amigo. Embora
haja reducdao na atividade econb6mica, o real se valoriza devido a maior
entrada de capitais estrangeiros. O maior pode aquisitivo dos salarios causa
impacto positivo no mercado interno que, se aquecendo, compensa as
perdas ocorridas no mercado externo. Essa logica vigorou durante a crise
financeira ocorrida a partir do final de 2008 e durante maior parte de 2009.
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A valorizacdo dos salarios se da, em primeiro lugar, a partir da
manutencao de seu poder de compra (valor real do salario), possivel em
contextos de baixa inflacdo, que é o caso brasileiro. Parte de sua
valorizacdao é devida a apreciacdo cambial, que reduz o preco das
importacdes, tanto de insumos quanto de bens de consumo finais. O salario
minimo, recebido por grande contingente de trabalhadores ndo qualificados
e nao organizados, se beneficia, também, de uma politica exclusiva de
reajustes que lhe garante aumentos acima da inflacao.

Evidente que o consumo é potencializado por outros fatores, tais
como: a facilidade na obtencao de crédito; a politica de redistribuicdo de
renda do governo, principalmente a Bolsa Familia; o aumento da massa
salarial causada pela reducao do desemprego e o aumento real dos salarios
devido a atividade sindical e 0 aquecimento da economia.

O objetivo final daqueles que dirigem a economia é obter crescimento
econdmico com estabilidade nos precos, nas contas publicas e no setor
externo, tudo isso com baixo desemprego. Esse é o grande desafio. O
cenario econémico do Brasil em relacdo a essas variaveis nao deixa de
suscitar alguma preocupacdo. A inflacao esta aparentemente contida; as
contas publicas apresentam relativo equilibrio, com a relacao divida publica
em patamares aceitaveis e independente do cambio; o crescimento previsto
para 2010 situa-se bem acima da média da ultima década e o desemprego



apresenta-se em queda e abaixo da média dos ultimos anos. A preocupacao
se localiza no setor externo. A valorizacdo cambial e o baixo desempenho
de nossas exportacdes, sobretudo de manufaturados, tem pressionado o
setor externo, com crescentes déficits em conta corrente. Por enquanto
controlado e pouco expressivo em relacdao ao PIB, os resultados negativos
no saldo em conta- correntes ndo deixam de ser um sinal importante
quanto a saude da economia. Deve-se considerar que movimentos no
cambio a favor de uma melhoria desses saldos irdo impactar outras
variaveis da economia, como precos, juros, atividade econdmica e emprego.
Por outro lado, eventual desvalorizacdo cambial deve favorecer as
exportacdes e recuperar setores da industria em dificuldades em
decorréncia do baixo custo de insumos, componentes e, mesmo, produtos
finais importados que seccionam a cadeia produtiva e “~compromete a
continuidade de alguns setores da industria.

SS Dieese/ MetalSPaulo
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Anexo

Tabela 1

Setor Externo - Valores em US$ milhdes
Taxa de Cambio (R$/US$) - Preco Médio de Venda - Fim de Periodo
Deflator - IPCA/IBGE

Ano Exportacgdo Importacédo Balancga Transagdes Taxa de
Comercial Correntes Céambio -
(saldo) (resultado) Preco Médio
de Venda
(R$/US$)
2002 60.439 47.243 13.196 -7.637 4,75
2003 73.203 48.327 24.876 4.177 4,39




2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

96.678
118.530
137.808
160.649
197.942
152.995
54.390*

62.834
73.600
91.343
120.621
173.197
127.647
52.211*

33.844
44.930
46.465
40.028
24.745
25.348
2.179*

11.679
13.985
13.643
1.551
-28.192
-24.302
-12.145 **

3,91
3,05
2,61
2,25
2,00
2,09
1,81

Fonte: MDIC/Secex
** até Margo

* Até Abril

Tabela 2

Taxa Selic, Volume de Crédito e Vendas no Varejo

Ano

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Taxa Selic -
Meta para
Final de Ano
(%)
25,0
16,5
17,75
18,0
13,25
11,25
13,75
8,75
9,50*

Volume de
Crédito
(% do PIB)

26,31
24,88
26,09
28,75
29,23
31,79
36,12
42,63
45,01

Vendas no

Varejo indice
(2003=100)

103,81
100,00
109,25
114,52
121,59
133,36
145,53
154,09
157,57

Fontes: Banco Central do Brasil. / IBGE-PMC
* Meta a partir de maio/2010

Tabela 3

Investimento, Consumo e Produto Interno Bruto

Ano

2002

Taxa de
Investimento
em proporg¢ao

do PIB

(Pregos

Correntes)

16,39

Taxa de
Consumo das
Familias e da
Adm. Pablica
em proporgao

do PIB

(Precgos

Correntes)
82,29

Variagdo

Percentual do

PIB real

2,66




2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
Total

15,28
16,10
15,94
16,43
17,40
18,65
16,71

81,32
79,01
80,19
80,34
80,15
79,89
83,57

1,15
5,71
3,16
3,96
6,09
5,14
-0,19

31,20

Fonte: IBGE/SCN

Tabela 4

Utilizacdo da Capacidade Instalada

na Inddstria

(Série Dessazonalizada)

Més/Ano

Jan. 2009
Fev.2009
Mar.2009
Abr.2009
Mai.2009
Jun.2009
Jul.2009
Ago.2009
Set.2009
Out.2009
Nov.2009
Dez.2009
Jan.2010
Fev.2010
Mar.2010

Nivel de
Utilizacdo
(%)
78,0
78,2
78,6
79,5
79,5
79,7
80,1
80,3
80,7
81,0
81,0
81,4
81,1
81,1
82,6

Fonte: CNI - Confederacao Nacional da IndUstria



