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Centro de Pesquisosf em Finangos
Em meio as elei¢cdes presidenciais e um segundo turno que promete ser disputado, a

economia patina no crescimento, mantém a inflagdo baixa a diminui seu resultado fiscal.

Confirmando a tendéncia descrita no boletim anterior, o indicador de inflagéo oficial do
governo, o IPCA, chega ao seu 17° més consecutivo de queda no acumulado de 12
meses. Para 0 més de setembro o acumulado 12 meses foi de 2,93%, o menor patamar
desde os 2,83% de abril de 1999, e 0,55 p.p. inferior o més anterior. O grafico abaixo
ilustra a evolucgdo do indicador nos Gltimos 24 meses. No més a inflacdo registrada foi
de 0,21%, superior aos 0,05% do més anterior mas inferior aos 0,35% registrados em
set/05, fortalecendo a tendéncia de queda.
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A queda da inflacdo se deve em parte a queda da inflagdo dos pre¢os monitorados.
Apesar de ainda apresentar maior variacdo em relacdo aos precos livres, o acumulado 12
meses dos precos monitorados em setembro registrou variacéo de 4,7% contra 2,1% dos
precos livres. O gréfico abaixo ilustra a evolugdo dos pre¢os monitorados e dos pregos
livres. E facil observar a forte pressdo que os monitorados fizeram no indice global,

destacando os anos de 2003 e 2005, onde o distanciamento em relacdo aos precos livres
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foi maior. Este fendbmeno se caracteriza como inflagdo inercial ja que boa parte dos

precos monitorados € indexada por contratos.

PRECOS: Monitorados X Livres
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Neste cenario houve queda da taxa nominal de juros, A TJLP (Taxa de Juros de Longo
Prazo referencial para os empréstimos do BNDES) que se manteve em 9,25% a.a. de
abril/04 a dez/05 hoje esta em 6,85% a.a. Considerando a inflagdo passada de 2,93% nos
Gltimos 12 meses (IPCA) teriamos taxa de juros reais de 3,92% a.a., taxa compativel
com o crescimento e a realidade mundial. Porém, importante ressaltar que o crédito do
BNDES sofre restricdes ao seu acesso e ainda séo acrescidos de spread do BNDES,

risco e um spread do repassador caso exista, sendo que uma operacdo média teria juros
em torno de 10,5% a.a..

A Selic, taxa basica dos titulos publicos brasileiros e consequentemente de toda a
economia, apresentou no governo Lula méximo de 23,3% a.a.de margo a maio de 2003
e hoje se encontra em patamar reduzido com meta de 14,25% a.a. Considerando a
inflacdo acumulado de 12 meses passados, a Selic apresentaria taxa real de 11,32%,
ainda extremamente elevada. Apesar de quedas nominais, em termos reais a politica
monetaria no Brasil ainda € extremamente ortodoxa e dura, o que em parte se explica o

baixo crescimento de produto como veremos mais a frente.
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Na esfera das contas publicas o0 més de agosto, ultimo dado disponivel antes da
publicacdo deste boletim, apresentou melhores resultados em relagdo ao més anterior. O
resultado primario foi de R$ 13,2 bilhdes contra R$ 5,6 do més anterior. O acumulado
do ano soma R$ 76,0 bilhdes que representa 5,69% do PIB, 0 mesmo periodo do ano
anterior apresentou resultado primario de R$ 78,9 bilhdes que representava 6,32% do
PIB. Apesar de reducdo da participacdo relativa do PIB, o resultado primario ainda é
uma variavel relativamente controlada, principalmente se considerarmos que este é um

ano eleitoral.

O pagamento de juros pelo governo federal em agosto foi de R$ 15,6 bilhdes contra R$
13,5 bilhdes do més anterior. O acumulado do ano até agosto soma R$ 110,66 bilhdes,
R$ 5 bilhdes superior ao mesmo periodo do ano anterior que somava R$ 105,7 bilhdes.
Em relacdo ao PIB os percentuais sdo respectivamente 8,29% e 8,46%. Ou seja, apesar

de aumento nominal no pagamento de juros houve uma queda relativa ao PIB.

Finalizando o setor fiscal, o resultado nominal de agosto foi deficitario em R$ 2,4
bilhGes, reducdo a menos de um terco do déficit do julho, R$ 7,8 bilhdes. O resultado
nominal acumulado até agosto registrou déficit de R$ 34,7 bilhdes, representando
2,60% do PIB, contra déficit de R$ 26,8 bilhdes, representando 2,14% do PIB. O
resultado apesar de inferior em 2006 nao pode ser considerado alarmante devido a dois

fatores principais: ano eleitoral e baixo crescimento.

No boletim passado vimos a evolugdo dos componentes da DEMANDA AGREGADA.
Também € interessante observar a evolucdo do produto dos principais setores do PIB

nacional.

Fica evidente a o baixo crescimento do produto nos ultimos trimestre, principalmente
para 0 setor agropecudrio e da industria que tanto fortaleceram as exportacdes e 0
préprio produto em 2004. O setor agropecuério, muito atingido pela valorizacdo da taxa
de cambio, cuja o governo preferiu ndo intervir, apresentou queda do produto na série
dessazonaliada no segundo trimestre de 2005 de 0,4% e de 2,6% no terceiro trimestre de
2005.
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A industria, também penalizada pela valorizacdo do cambio e as elevadas taxas reais de
juros, apresentou 3 quedas do PIB no periodo do gréfico: 1,0% no primeiro trimestre de
2005, 0,8% no terceiro trimestre de 2005 e 0,3% no segundo trimestre deste ano.
Importante ainda ressaltar que o produto brasileiro vem crescendo a taxas inferiores as

médias mundiais e principalmente as médias dos paises emergentes.

Crescimento do PIB - Dados Dessazonalizados
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