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Foco

Juliano Morais Galle

juliano.galle@hotmail.com

Mestre em Economia pela
Universidade Estadual de Maringá

O Balanço de Pagamentos brasileiro apresentou déficit em Transações

Correntes em 2008 e 2009 que foram financiados pela poupança externa. Portanto,

compensados por resultados positivos na conta Capital e Financeira. Há uma

expectativa para os próximos anos de que esse cenário se repita.

Assim, os investimentos brasileiros serão, em parte, financiados por

poupança externa nos próximos anos. A poupança interna, por sua vez, financiará a

outra parte dos investimentos. A questão que surge está relacionada ao risco de

financiamento através de poupança externa já que a entrada de recursos externos

pode reduzir de forma excessivamente rápida causando escassez de recursos

acompanhada de elevada volatilidade cambial. Vale ressaltar que os países

desenvolvidos estão passando por problemas e os recursos internacionais estão,

em parte, sendo direcionados para o Brasil, que dizem ser a “Bola da Vez”: a Bolsa

vai bem e o diferencial de juros é atrativo.

Mais cedo ou mais tarde as coisas vão melhorar na Europa e nos Estados

Unidos e será que o Brasil vai continuar sendo a bola da vez? Aí é que surge o risco

do financiamento externo.

Será que abdicar do financiamento externo seria a melhor escolha em um

período histórico que a necessidade de investimentos é latente? Será que desvalorizar

o câmbio estimulando o setor exportador é mais eficiente em termos de distribuição

de recursos para investimentos do que a entrada de capital via IDE?

Por outro lado, convém acreditar na perpetuidade da entrada de capitais? A

história econômica brasileira dá vários exemplos.

Aproveitar o momento de abundância de capitais externos para aumentar a

participação dos investimentos no PIB e, no período de crescimento, executar medidas

que estimulem a poupança interna é o caminho. Nesse sentido, buscar o equilíbrio

fiscal e incentivar a poupança privada deve ser uma meta para os próximos anos. O

crescimento contribui positivamente para a arrecadação de tributos. Evitando

excesso de gastos, o governo pode aumentar a poupança pública. No âmbito político,

cada um possui um modelo de reforma fiscal. Porém, construir um regime que seja

mais adequado é menos difícil em períodos de crescimento econômico. O

crescimento econômico eleva a renda da população que, por sua vez, terá mais

recursos a oferecer sob forma de poupança. Adotar medidas que incentivem

aplicações financeiras, portanto, é bem adequado ao momento. Assim, se porventura,

ocorrer uma diminuição significativa na Conta Capital e Financeira, a poupança

interna deverá ser suficiente para compensar essa perda.

O financiamento externo deve ser bem vindo. Muito mais que isso, deve ser

bem aproveitado. E é prudente acreditar que um dia a situação pode mudar.

“Mais cedo ou
mais tarde as coisas

vão melhorar na
Europa e nos Estados
Unidos e será que o
Brasil vai continuar

sendo a bola da vez?”

Financiamento via Poupança Externa: Risco ou Oportunidade?
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Como andam os fundamentos?

ATIVIDADE: em franco processo de retomada, após o tombo (o acumulado
corresponde ao PIB anual, no fim de cada ano)

Fonte: IBGE

INFLAÇÃO: A convergência para a meta já ocorreu. A atenção agora se
volta para o ritmo da retomada da economia, que pode introduzir novas
pressões.

Fonte: Banco Central do Brasil



SETOR EXTERNO: embora as atenções se voltem para a piora da conta
corrente, o financiamento externo é sólido, principalmente através do
investimento direto estrangeiro

Como andam os fundamentos?

Fonte: Banco Central do Brasil

Fonte: Banco Central do Brasil

CONTAS PÚBLICAS:  toda atenção neste item será pouca! É fundamental
monitorar a evolução do superávit primário: uma mudança de política
não é bem vinda.



Brasil - cenário econômico

O principal risco vem da deterioração das contas públicas e das contas
externas

SSSSSetor Realetor Realetor Realetor Realetor Real

PIB(R$ bi)

PIB (US$ bi)

Variação do PIB real (%)Variação do PIB real (%)Variação do PIB real (%)Variação do PIB real (%)Variação do PIB real (%)

Consumo das famílias  (peso 2006 = 59,7%)

Consumo do Governo (peso 2006 = 20,3%)

Investimento (peso 2006 = 17,0%)

Exportação (peso 2006 = 14,6%)

Importação (peso 2006 = -11,6%)

PIB - Ótica da Oferta (valor adicionado - preços básicos var. anual % a.a.)PIB - Ótica da Oferta (valor adicionado - preços básicos var. anual % a.a.)PIB - Ótica da Oferta (valor adicionado - preços básicos var. anual % a.a.)PIB - Ótica da Oferta (valor adicionado - preços básicos var. anual % a.a.)PIB - Ótica da Oferta (valor adicionado - preços básicos var. anual % a.a.)

Agropecuária (peso 2006 = 5,45%)

Indústria (peso 2006 = 28,80%)

Extrativa Mineral

Transformação

Construção Civil

Prod. e dist. de eletricidade, gás e água

Serviços (peso 2006 = 65,75%)

Comércio

Transp., armaz. e correio

Serviços de informação

Interm. financeira, previd. complementar

Outros Serviços

Atividades imobiliárias e aluguel

Admin., saúde e educação púb.

PreçosPreçosPreçosPreçosPreços

IPCA (%)

Comercializáveis

Não - Comercializávies

Itens Livres

Preços Administrados

IGP-M (%)

Setor PúblicoSetor PúblicoSetor PúblicoSetor PúblicoSetor Público

Dívida Líquida Setor Público (% PIB)

Dívida Líquida Setor Público (R$ bi)

Participação prefixado dív mobiliária % (posição custódia)

Saldo primário setor público, % PIB

Setor ExternoSetor ExternoSetor ExternoSetor ExternoSetor Externo

Transações Correntes/PIB (%)

Transações Correntes (US$ bi)

    Balança comercial

    Balança de serviços

    Rendas

    Transferências unilaterais

Invest Estrangeiro Direto (US$ bi)

     Invest Estrangeiro no Brasil (líquido)

     Investimento Brasileiro no Exterior

Mercado financeiroMercado financeiroMercado financeiroMercado financeiroMercado financeiro

 Taxa de juros Selic, % aa - fim período

 Taxa de juros Selic, % aa - acumulada

 Taxa de câmbio, R$/US$ - fim período

 Índice Bovespa, pontos - fim período

Mercado de Trabalho (%)Mercado de Trabalho (%)Mercado de Trabalho (%)Mercado de Trabalho (%)Mercado de Trabalho (%)

 Taxa de desemprego - média (IBGE)

 Taxa de desemprego - Reg. Metropolitanas (SEADE)

 Rating soberano moeda estrangeira (entre parênteses: nota equivalente na escala 0 a 10)  ( amarelo = grau especulativo ; azul = grau de investimento )

Fitch

Moody’s

Standard and Poors’
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-4,7

-20,5

3,2

8,3

18,1

9,8

17,50

16,24

2,65

26196

11,5

19,6

 BB- (5,7)
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18,24
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44474

10,0
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 BB (6,0)

 Ba2 (6,0)

 BB (6,0)

2.558,8

1.313,9

6 , 16 , 16 , 16 , 16 , 1

6,1

5,1

13,9

6,2
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4,8

5,3

3,7
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5,0

7,4

15,1

4,8

4,9

2,3

4,5

4,7

6,7

5,7

1,7

7,9

42,8

1.111,8

39,5

3,4

0,1

3,6

40,0

-13,1

-29,3

4,0

27,5

34,6

7,1

11,18

11,88

1,77

63886

9,3

15,5

 BB+ (6,3)

 Ba1 (6,3)

 BB+ (6,3)

2.849,0

1.385,9

5 , 15 , 15 , 15 , 15 , 1

7,0

1,6

13,4

-0,6

18,0

5,7

4,4

4,9

3,2

8,2

4,8

4,8

6,1

3,4

8,9

13,0

4,2

1,6

1,5

5,9

7,0

7,1

7,1

3,3

9,1

38,4

1.008,5

31,3

3,5

-1,9

-27,0

24,8

-16,2

-39,7

4,1

5,7

45,1

39,4

13,66

12,49

2,34

37550

7,9

14,1

BBB- (7,0)

 Ba1 (6,3)

BBB- (7,0)

2.966,0

1.453,9

- 0 , 2- 0 , 2- 0 , 2- 0 , 2- 0 , 2

4,1

3,7

-9,9

-10,3

-11,4

-5,2

-5,5

-0,2

-7,0

-6,3

-2,4

2,6

-1,2

-2,3

4,9

6,5

5,1

1,4

3,2

4,3

2,6

5,5

4,2

4,7

4,6

42,8

1329,4

32,0

2,1

-1,3

-19,6

25,3

-19,3

-33,7

3,3

36,0

25,9

-10,1

8,75

9,93

1,75

68.588

8,1

14,2

BBB- (7,0)

Baa3 (7,0)

BBB- (7,0)

3.304,4 3,570,3

1.840,9 1.904,2

5 , 75 , 75 , 75 , 75 , 7 3 , 13 , 13 , 13 , 13 , 1

6,0 3,0

4,5 1,6

15,0 8,0

9,1 10,0

25,0 15,0

5,0 3,0

11,0 4,3

5,0 3,2

5,4 4,8

7,9 5,0

41,2 40,8

1.412,2     1,525,0

1,9 2,1

-2,4 -2,3

-43,4 -44,0

18,0 22,0

-25,0 -30,0

-40,0 -38,0

3,6 4,0

20,0 -17,8

30,0 28,0

10,0 10,2

11,3 11,00

10,61 11,40

1,85 1,90

7,3 6,8

13,5 12,0

BBB (7,3) BBB (7,3)

Baa2 (7,3) Baa2 (7,3)

BBB (7,3) BBB (7,3)



Indicadores selecionados de
infraestrutura

Transporte Aéreo

Passageiros Domésticos (milhões)

Passageiros Internacionais (milhões)

Carga Doméstica (milhões kg)

Carga Internacional (milhões kg)

Pousos e Decolagens (milhares)

Domésticos

Internacionais

Ferrovias

Evolução da produção de transporte (bilhões de TKU)

Evolução do índice de acidentes (acidentes por milhão de Km)

Transporte Rodoviário

Passageiros Transportados (milhões) 1

Volumes de veículos-rod concedidas (milhões)

Venda de veículos bicombustível (% sobre o total)

Saneamento Básico

Cobertura de domicílios por rede de água (% ligação a rede geral)

Cobertura de domicílios por rede de esgoto (% ligação a rede geral)

Coleta de lixo (% de domicílios com coleta direta)

Telecomunicações

Telefones em serviço por 100 habitantes (teledensidade)

Teledensidade fixa em serviço (por 100 hab)

Teledensidade celular (acessos por 100 hab)

TV por Assinatura (100 dom)

Conexões Banda Larga (milhares)

Evolução do acesso à internet banda larga (milhares)

ADSL

TV por assinatura

Outros

Energia Elétrica

Capacidade instalada geração (GW)/ previsão ANEEL

Energia hidráulica

Energia nuclear

Consumo energia elétrica na rede (GWh)

Residencial

Industrial

Comercial

Outros

Crescimento anual  do parque gerador - pot. inst. (MW)

Taxa de interrupção

DIPC (horas/ano)*

FIPC (vezes/ano)**

Acréscimo anual de linhas de transmissão à rede básica (Km)

Petróleo e Gás

Reservas provadas de petróleo (bilhões barris)

Produção de petróleo (média milhões barris/dia)

Preços componentes do IPCA

Taxa de água e esgoto (variação %)

Energia Elétrica Residencial (variação %)

Comunicações

Ônibus intermunicipal

Avião

* Duração da interrupção no ponto de controle

** Frequência de interrupção no ponto de controle

1Evolução do transporte de passageiros por ligação, inter-regional e regional

Fontes: ANATEL, ANEEL, ANTT,  EPE, ONS, Teleco
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10,41
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83,48

12,60
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607,84
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142,58

221,63
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82,32

48,24
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46,60

8,30

3856

3092

629

75

93,16

70,86

2,01

-

-

-

-

-

2.425,20
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4573
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120

100,45
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13,17
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2127,88
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2.158,00

0,54
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3.317,70

12,80

1,92

7,11

1,11

1,78

5,66

12,17

109,45

1.177,00

4,92

4,68

1,08

6,21

31,88

114,44



Imprensa

O artigo “O setor após três anos de sua regulamentação”, sobre o quadro do setor de
saneamento, de Thelma Ohira e Frederico Turolla, originalmente publicado na Revista
Conjuntura da Construção de março, foi reproduzido no Sindusletter do SINDUSCON-RJ da
semana passada.
Solicite o artigo em formato eletrônico pelo email pezco@pezco.com.br

Frederico Turolla concedeu uma entrevista ao DCI sobre o impacto da alta da Selic na dívida
pública e a demora no aumento da taxa de juros, influenciando em uma previsão de inflação
distante da meta central. Assim, comenta que isso “É sinal de que o BC perdeu o pé, demorou
a agir. Para o mercado, o atraso não foi nada positivo”.

Leia mais em www.twitter.com/pezconomics

       DCI

      Sindusletter

Estão abertas as inscrições para o XXX PinCADE, Programa de Intercâmbio do CADE, em que
Frederico Turolla será um dos professores.
Maiores informações em www.cade.gov.br/pincade

      PinCADE

      EITT

No dia 20 de Maio será realizado o VIII Ciclo de Debates em Economia Industrial, Trabalho e
Tecnologia na Pontifícia Universidade Católica de São Paulo, em que Thelma Ohira, Maria
Fernanda Lima e Frederico Turolla serão debatedores.
Saiba mais em http://www.pucsp.br/eitt
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