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1. CENARIO DA ECONOMIA MUNDIAL VOLTAAO “NORMAL”

Com a ampliacéo do teto para a divida publica americana, que deixou o Mundo com os
olhos em Washington nas ultimas semanas, o cenario da economia mundial volta ao
“normal”.

Isso significa que a economia americana volta a poder seguir seu curso de “lenta”
recuperacédo. Isso néo € brilhante, mas € melhor do que um cenéario de “calote” do
Tesouro dos Estados Unidos, que poderia relangcar ndo somente a economia americana,
mas a propria economia mundial, em uma nova recesséo (como em 2009), ou algo ainda
pior. De fato, como os titulos da divida publica americana representam um dos pilares do
mercado financeiro interno (nos Estados Unidos) e internacional (principal ativo de reserva
dos bancos centrais mundo afora) é facil imaginar (mas dificil de mensurar) o que poderia
acontecer no cenario da economia mundial, caso os mesmos perdessem a confianca
dos investidores. Seria algo tdo grave que os mercados parecem nunca ter apostado
nessa hipotese extrema do calote sobre a divida publica americana.

A volta a “normalidade” da economia mundial significa, também, que, na Zona do Euro, a
vida volta ao “normal”, ou seja, que os atuais “pepinos” (Grécia, Portugal e Irlanda) seguem
no processo de lenta “digestdo” e que novos pepinos (maiores) podem surgir. Como nao
ha alternativa melhor que a digestéo dos pepinos, o resultado mais provavel, no médio e
longo prazo, € um avango no processo de consolidacdo da Zona do Euro, em direcéo a
unificacao fiscal (que ndo existe) e a unificacao politica (cujo embrido é o Parlamento
Europeu).

Finalmente, a volta a normalidade da economia mundial, significa que a China seguira
fazendo o papel de locomotiva da economia mundial, com crescimento acelerado,
respaldado por uma elevada taxa de poupanca interna (superior a 40% do PIB, a comparar
com os menos de 20% do caso brasileiro).

Para economias emergentes importantes como a brasileira, a volta do cenario internacional
a normalidade significa que poderemos seguir crescendo a uma taxa razoavel (como
4%a.a.), mas cuja sustentacdo a médio e longo prazo dependera do que fizermos,
internamente, para diminuirmos nossas proprias mazelas (carga tributaria elevada, gastos
publicos ineficientes, corrupcao em niveis e amplitudes preocupantes, para dizer o minimo
etc.).




2 .E O PROXIMO COPOM?

Até a proxima reunido do Comité de Politica Monetéaria do Banco Central (COPOM)
tudo indica que a variavel mais decisiva, a condicionar a decisdo sobre o juro basico
(SELIC) serd mesmo o comportamento efetivo do IPCA, ja que no cenario da economia
mundial ndo parece provavel o aparecimento de alguma novidade muito relevante.

Como ninguém tem bola de cristal para saber como, efetivamente, irdo se comportar
0S NoVos numeros para a inflacéo e particularmente para o IPCAnéo é possivel afirmar,
por enquanto, se a taxa SELIC ficara como est4 ou sofrera nova elevacgéo. A ata do
ultimo COPOM deixou no ar a possibilidade de interrupcdo do processo de alta da taxa
béasica de juro, mas nada garante que isso ird acontecer efetivamente. Tudo vai depender,
principalmente, do préprio comportamento da inflagéo.

Se a atividade econbmica seguir em lenta desaceleracao e a inflagao ficar bem
comportada, a SELIC podera ser mantida nos atuais 12,5%. Se, entretanto, a inflagdo
voltar aincomodar, ndo se pode descartar nova elevacao nataxa de juro, por mais que
amesma ja se encontre em nivel extremamente elevado na comparagéo internacional.




Brasil - Indicadores Selecionados

Iters 2007 2008 2009 2010 2(_)11~ 2(_)12~
projecao projecao
1. Populagio (Milhdes de habitantes) (1) 1857 | 1876 | 1800 | 1911 1928 195
2. PIB (US$ bilhdes) (PPP) 18340 | 18600 | 1900 [ 20000 | 21000 21800
3. PIB per capita (ddlares) (PPP) (1) 976 | 915 | 10050 | 10460 | 108900 112100
4. PIB (R$ bildes - a pregos correntes) 2661 | 3032 | 3185 | 367 40100 4380
5. PIB (US$ bilhdes - a pregos correntes) 1310 1491 1420 2050,0 2405,0 24950
6. PIB - Crescimento (%oa.a.) 6,1 52 -06 75 40 40
- Indstria 53 41 -6,4 101 33 38
- Agropecudria 438 6,1 -4.6 6,5 38 43
- Servigos 6,1 49 22 54 41 44
7. Inflaio (%a.a.) (pregos ao consurmidor) (IPCA) 45 59 43 59 63 54
8. Inflaio (%a. a - IGPM) 77 98 17 11,3 58 54
9. Taxa média de desenmprego (%) 93 8,1 8,1 65 60 6.2
10. Taxa Nominal de juros (SELIC %a.a.) 11,25 13,75 8,75 10,75 12,75 12,75
11. Taxareal de jurcs (%a.a.) 81 72 45 40 55 66
12. Taxade Investimento 174 191 16,9 184 195 195
13. Bxportagdes (USS bilhdes) 1606 | 1979 | 1530 | 2019 2530 261,0
14 ImportagBes (USS bilhdes) 1206 | 1732 | 1276 | 1816 2330 250,0
15. Balanca conrercial (USS$ bilhdes) 00 | 247 | 54 202 200 110
16. Saldo em conta-corrente (US$ bilhdes) 36 283 243 -475 -60,0 70,0
17. Saldo em conta-corrente/PIB (%) 03 -18 -16 23 -25 -28
18. Investimentos Externos (US$ bilhdes) 34,6 451 259 485 54,0 480
19. Reservas Carmbiais (USS$ bilhdes) 180,3 2068 2390 2886 3450 3450
20. Divida externa total liquida (US$ bilhdes) 119 | 277 | 612 | 00 570 560
21. Divida externa total liquida/exportacdes 00 01 04 03 04 03
22. Taxa de Carbio final de perfodo (RY/US$) 178 2,35 174 1,67 1,65 175
23. Taxa de Canbio Real/Ddlar (variagio %) 168 | 320 | -260 40 ) 6,1
24. Déficit Piblico Nominal (%PIB) 23 20 33 26 27 24
Governo Federal 09 34 13
Governos Estaduais e Municipais 12 01 13
Enpresas Estatais -01 00
25. Divida Pdblica Liquida (US$ bilhGes) 674,6 4909 7732 8837 9100 9530
26. Divida Pdblica Liquida/PIB (%) 439 | 388 | 430 404 397 390
27. Divida Pdblica Liquida (R$ bilhdes) 11504 | 11536 | 13453 | 14758 1505,0 17100
28. Carga Tributéria (%o do PIB) 345 349 343 35,0 35,0 350
29, Juros/PIB (%) 63 56 54 54 55 53
30. Supermercados - Vendas Reais (%) 59 90 55 43 40 40

Fonte dos dados observados: IBGE, Banco Central, FGV, BNDES, IPEA; SECEX e ABRAS.

(1) Estimativa sujeita a alteracdo

(*) Calculado pelo Banco Mundial, utilizando o critério de Paridade de Poder de Compra (PPP) .

(**) Juros nominais




