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Em junho, o mercado elevou a previsdo de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) para 4,3% em
2007, acima da estimativa anterior (4,25%) e expectativa para a taxa de cdmbio no fim de 2007 ficou
em R$ 1,91. Na comparagdo com o primeiro trimestre de 2006, o PIB cresceu 4,3% no mesmo
periodo de 2007, levado por duas forgas antaglnicas, ou seja, a demanda interna influenciou em
crescimento e o real valorizado pressionou para baixo. O grande impulso positivo no PIB do trimestre
foi o consumo das familias, que se elevou em 6% em relagdo ao primeiro trimestre de 2006, tendo em
vista aumento da renda e do crédito. Além do consumo das familias, outro destaque positivo se
verificou no setor de servigos que teve alta de 4,6% no trimestre. A industria teve menor desempenho
no periodo (3%), principalmente a de transformagao (2,8%), como efeito do cdmbio valorizado Ja o
setor agropecuario apresentou um crescimento de 2,1% na comparagdo com o primeiro trimestre de
2006, destacando-se a producao de algodao, milho e soja.

Os gastos publicos do governo federal cresceram acima da variagao do PIB no primeiro quadrimestre
do ano, associados a recordes na arrecadagéo e por um potencial novo aumento da carga tributaria
em 2007. Estes gastos foram principalmente impulsionados por reajustes salariais e pela criagéo de
cargos, que sao definitivamente incorporados as despesas correntes da Unido. Pelos calculos de
especialistas, se for mantida a tendéncia da arrecadagao de tributos dos primeiros cinco meses, a
carga tributaria neste ano deve subir 1,4 ponto percentual, para 35,7% do PIB. Os investimentos do
governo federal continuam em ritmo lento. Em compensagédo, as despesas com o funcionamento da
maquina publica, ou seja, gastos de custeio, ndo param de crescer. Por outro lado os gastos com
investimentos pelo governo continuam muito lentos, apesar das obras prioritarias que fazem parte do
Programa de Aceleracdo do Crescimento instituido no inicio do ano, ndo terem recursos bloqueados
pela area econdmica e de poderem podem ser abatidas da meta fiscal que o governo tem para o ano.

A carga tributaria no pais, por sua vez, avanga em ritmo superior ao dobro do crescimento do PIB,
pois para um avango do PIB de 4,3% no primeiro trimestre deste ano em relagéo a igual periodo de
2006, a carga fiscal suportada pelos brasileiros cresceu 10,2% em termos reais. O aumento na
arrecadagédo permitiu que os Governos federal, estaduais, dos municipios e estatais obtivessem
superavit primario e o aperto fiscal promovido nos primeiros quatro meses do ano conseguiu cobrir
quase toda a carga de juros que incidiu sobre a divida publica no periodo. Porém os especialistas tém
algumas ressalvas em relagdo a esse cenario, pois o ajuste fiscal feito com base no aumento da
arrecadacéao, e ndo num maior controle de gastos, e isso ndo se sustenta no longo prazo.

O Banco Central (BC) decidiu acelerar um pouco o processo de queda dos juros e reduziu a taxa
oficial (Selic) de 12,5% para 12% ao ano. Mesmo com estes cortes na taxa de juros efetuados
recentemente pelo BC, porém, os juros brasileiros continuam entre os mais altos do mundo. Varios
fatores sugeriam um corte mais acelerado dos juros, como por exemplo, a melhora na nota atribuida
ao Brasil pela Fitch e pela Standard & Poor's, duas das principais agéncias internacionais de
classificagdo de risco, quando o pais ficou a um degrau do chamado "grau de investimento", nota
atribuida a paises que sao considerados destinos seguros para os investidores. Esta noticia trouxe
animo aos mercados e ajudou a trazer a cotagdo do doélar para baixo da barreira de R$ 2, o que é
ainda outro motivo apontado promover um corte maior dos juros, pois a queda do délar barateia
produtos importados e ajuda a controlar a inflagdo. As expectativas sdo de que até dezembro de
2007, os juros devem cair para 10,75% ao ano, pois se a economia crescer mais, a renda e a
demanda da populagéo tende a crescer, e hd mais espacgo para reajuste de precos, embora esse
risco seja minimizado pela concorréncia dos importados, beneficiados pelo dolar barato.

A queda do délar foi um dos fatores responsaveis pela desaceleragdo do PIB, porém permitiu o
avanco dos investimentos, que ficaram mais baratos. Na comparagao com o mesmo periodo de 2006,
o ritmo crescimento dos investimentos cresceu de 9,6% no quarto trimestre de 2006 para 7,2% nos
trés primeiros meses de 2007. Um dos principais motivos para esta elevagdo dos investimentos é o
aumento das importagdes de maquinas e equipamentos possibilitado pelo délar mais baixo. Também
os efeitos da taxa de juros mais baixa e da expanséo acelerada do crédito a empresas como
propulsores do investimento estimulam investimentos.

Nesta conjuntura, a expectativa é que o indice de Pregos ao Consumidor Amplo tenha alta de 3,5%
neste ano e de 4% no ano que vem, o que significa, em ambos 0s casos, que se situara abaixo da
meta de 4,5% estabelecida pelo governo. Em junho um aumento de precos, porém o resultado ndo
representa a "interrupgao de uma tendéncia" de recuo da inflagao, pois as estimativas sdo de que se



mantera baixa em razdo do cambio e do fim da indexagédo dos pregos. Os pregos dos alimentos
seguiram em trajetéria de alta, mas a inflagdo medida pelo IPC (indice de Precos ao Consumidor) na
cidade de Sao Paulo manteve-se em 0,49%, mesmo patamar registrado na semana imediatamente
anterior. A alta dos alimentos foi a maior no periodo, de 1,70%, principalmente de leite e derivados,
devido a quebra de safra e a alta cotagao dos precos internacionais.

Também a inflagdo medida pelo indice Geral de Precos - Mercado teve alta de 0,26% em junho, taxa
superior & de maio, de 0,04%. O que mais contribuiu para isso foi o indice Nacional de Custo da
Construgéo que registrou, em junho, alta de 1,67%, acima do resultado do més anterior, de 0,55%. A
aceleragéao foi consequéncia de impactos crescentes de reajustes salariais, por ocasido de data-base,
em Brasilia, Goiania, Porto Alegre, Florianépolis e Sao Paulo. A previsdo do mercado financeiro para
o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) no total deste ano subiu para 3,59%, enquanto que
a projecao anterior era de 3,5. Ameta de inflagdo para 2009 fixada pelo Conselho Monetario Nacional
sera de 4,5% (o0 mesmo patamar atual), mas o Banco Central fixou esta meta em 4%.

O fluxo de capital especulativo ao Brasil (que pode deixar o pais rapidamente em caso de forte
turbuléncia) aumentou quase cinco vezes nos primeiros quatro meses do ano e se tornou a principal
fonte de ddlares do pais, segundo dados do Banco Central. Os niumeros se referem a empréstimos
com prazo inferior a um ano que os bancos conseguem no mercado internacional para aplicar no
Brasil, influenciados pelos elevados juros do Brasil, ndo s6 por fatores como o bom desempenho da
balanga comercial.

A Associagao de Comércio Exterior do Brasil estimou que devido aos altos precos das commodities, o
saldo da balanga comercial brasileira fechara o primeiro semestre de 2007 com superavit de US$
20,2 bilhdes, o que contraria as expectativas iniciais de queda em razao do cambio valorizado e da
expansao das importagdes. O forte saldo é explicado pelo bom desempenho das exportacbes de
petroleo (alta de 42,3% até maio), minério de ferro (33,4%) e soja (34,3%), pois segundo os analistas,
as commodities nao sdo afetadas pelo cambio, mas sim pelo aquecimento da economia global.
Porém o setor externo pesou negativamente na contabilidade do PIB. Houve um salto de 19,9% nas
importagdes no trimestre, enquanto as exportagdes subiram 5,9%. A contribuigdo do setor externo foi
negativa pelo quinto trimestre consecutivo, pois segundo calculos de especialistas, a economia
poderia ter crescido 5,7% no primeiro trimestre sem essa influéncia, com a ressalva de que as
importagdes trazem também beneficios para o crescimento econdmico.

No que se refere ao setor produtivo, existem criticas pelos empresarios, do impacto negativo do real
forte sobre o PIB industrial no primeiro trimestre deste ano, o que desacelerou seu crescimento, o que
obrigou a industria a se acomodar em um ritmo lento de crescimento e também o crescimento ocorre
de forma desigual, pois a industria extrativa cresceu 4,1%, e a de transformagéo, s6 2,8%. A
tendéncia prevista € de que esse ritmo lento se mantenha neste trimestre, porém existe proporgéo
consideravel dos empresarios que avaliam que a demanda esta mais forte cresceu significativamente
em um ano, apesar da queda do délar em relagdo ao real, que reduz a competitividade dos produtos
brasileiros no exterior e aumenta a concorréncia de importados no mercado interno. As previsdes
para a industria paulista, regido polo de crescimento industrial, sdo de que a industria deve acelerar
neste més o ritmo de seus negdécios com aumento de produgédo e vendas no mercado interno, em
razao do aumento da renda e da expansao do crédito. A industria brasileira de maior intensidade
tecnoldgica encolheu 16% nos ultimos dez anos, enquanto a mais basica aumentou sua participagcao
em 9%. Cerca de 70% da industria esta concentrada em produtos de "baixa" ou "média-baixa"
tecnologia e a participagdo dos produtos mais sofisticados diminuiu de 36% para 30% no total da
produgao.

No entanto, o mercado de trabalho continua estagnado, e o desemprego ficou em 10,1% pelo 3° més,
dada a falta de dinamismo na economia que impede que sejam geradas vagas suficientes para
reduzir a taxa de desocupacdo, o que afeta mais os jovens, que tém dificuldade de conseguir o
primeiro emprego.
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