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Liquidez e solvéncia externa da economia brasileira

Nos anos recentes, as condi¢gbes favoraveis da economiarimestre desse periodo, o nivel de 96,94%. Com a desvaloriza-
internacional e uma parcial reorientacdo da politica ¢&o cambial do periodo 1999-2002 e menores taxas de cresci-
macroecondmica doméstica permitiram que o Brasil voltasse amento do PIB, o indicador passou a declidaevalorizacao
crescer em um ritmo satisfatorio. Nesse cenario, convém des-do cambio, associada a um ritmo razoavel de crescimento eco-
tacar exclusivamente sob o ponto de vista dos condicionantes nédmico, entretanto, voltou a determinar deterioragéo das con-
externos, as perspectivas de continuidade desse crescimentdicfes de solvéncia a partir de 2004.
econdmicoA necessidade de cumprir compromissos em moe- Observa-se, portanto, que, no periodo 1994-98, houve
da estrangeira € sempre uma restricdo fundamental para o cresdeterioracdo de ambos os indicadores, resultando em crise
cimento prolongado de um pais periférico, na medida em que cambial e desvalorizacéo for¢ada da taxa de cambio. No perio-
politicas macroeconémicas recessivas estdo sempre disponido 2004-2010, observa-se expressiva melhora do indicador de
veis para conter o crescimento das importac@es e reduzir aliquidez, porém deterioracao relativamente rapida do indica-
importancia daqueles compromissos. Dois aspectos, ao me-dor de solvénciaA expressiva capacidade de dar conta dos
nos, precisam ser analisados: a liquidez e a solvéncia externacompromissos de curto prazo utilizando as reservas cambiais
do Pais. mantém reduzida, temporariamente, a probabilidade de nova

Do ponto de vista da liquidez, considera-se a capacidade crise cambialA manutenc¢éo do ritmo de crescimento por um
de cumprir compromissos de curto prazo. O indicador utiliza- periodo mais longo requemtretanto, reversédo da deteriora-
do é arazdo entre o estoque de divida de curto prazo (D) e agao das condi¢Bes de solvéncia.
reservas internacionais (U). Niveis permanentemente eleva- O crescimento do mercado domeéstico, associado a taxa
dos dessa razéo no periodo 1994-98 — em termos anuais, osde cambio apreciada, dificulta o crescimento das exportacdes
cilava em torno de uma média de 70% —, em conjunto com industriais e implica acelerado crescimento das importacfes
as turbuléncias da economia internacional, levaram a crise em geralAinda que persista o cenério de elevado dinamismo
cambial de janeiro de 19980 longo dos dois mandatos de  das exportacdes primarias, a reducdo progressiva do saldo
Lula, o indicador assumiu notavel tendéncia a reducgéo, alcan-comercial e 0 aumento do déficit em transacdes correntes pa-
¢ando um nivel proximo a 10% em 2009 e permanecendo abai-recem resultados inevitaveis. Para evitar que a deterioracéo
xo de 20% em 2010. Essa substancial melhora das condi¢cdeglas condi¢des de solvéncia venha a contaminar as condi¢des
de liquidez ocorreu em funcdo da expressiva acumulacdo dede liquidez, aumentando, assim, o risco de crise cambial, uma
reservas pelo Banco Central, que aproveitou a enorme ofertaalternativa sempre possivel € a redu¢éo do ritmo do cresci-
de capitais externos. mento econdmico. Para que o Brasil possa seguir crescendo a

Do ponto de vista da solvéncia, avaliam-se a susten- taxas razoaveis, portanto, € fundamental restabelecer um nivel
tabilidade do processo de acumulacao de passivos externos €ompetitivo para a taxa de cambio. Num cenario mais pessi-
a capacidade de pagamento de seus servicos. O indicadomista, uma queda dos pre¢os das exportacdes primérias acele-
utilizado é a razéo entre o déficit em transacdes correntesraria a necessidade de ajuste, seja por reducéo do crescimen-
(-TC) e as exportacdes (X). Os dados mostram rapida elevacaao, seja, de modo mais drastico, por uma desvalorizagéo forca-
dessa razdo entre 1994 e 1998, tendo alcancado, no Ultimoda do cAmbio nominal.

Indicadores de liquidez e solvéncia externa no Brasil — 2007-10

DISCRIMINACAO 2007 2008 2009 2010
Saldo em transagdes correntes (TC) (US$ milhdes) .........ccenee. 1551 -28 192 -24 302 -47 518
Exportagdes (X) (US$ milhdes) 160 649 197 942 152 995 201 915
SOIVENCIA (F-TC/X) (Y0) cveveeneeseeee ettt et -0,97 14,24 15,88 23,53
Estoque de divida de curto prazo (D) (US$ milhdes) ..........c.cce..... 38 901 36 444 30972 56 450
Reservas Internacionais (U) (US$ milhdes) 180 334 206 806 239 054 288 575
LiQUIAEZ (D/U) (V) .t ettt ceeeeeeieseceies e s see s sneenees 21,57 17,62 12,96 19,56

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil.

Fernando Maccari Lara (FEE/CEES)
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Desaceleracdo da industria gaucha em 201

Depois da forte recuperagéo da atividade industrial que Dos ramos industriais pesquisados mensalmente pelo
caracterizou o ano de 2009, a indUstria gadcha adentrou emBGE, 50% apresentaram reducao da atividade no acumulado
um periodo de estagnacao relativa, marcado por uma persis-dos primeiros sete meses de 2011, em comparagao com igual
tente trajetéria oscilatoria, com o agravante de ainda conti- periodo de 2010, com destaque para refino de petroleo e alcool
nuar abaixo do nivel pré-crise de 2008. Nos Ultimos 18 meses,(-9,8%), celulose, papel e produtos de papel (-6,8%) e metalur-
o indicador de producéo fisica industrial do IBGE, na série gia basica (-5,7%). Dentre os que mantiveram uma trajetoria
livre de influéncias sazonais, alternou movimentos mensais ascendente, sobressaem-se maquinas e equipamentos (12,0%),
de expanséo e de queda, de modo a situar-se, em julho ddéumo (10,3%) e alimentos (5,1%).

2011, apenas 1,2% acima do verificado em janeiro de 2010, A maior parte dessas atividades teve perda de produtivi-
Ultimo més da trajetéria ascendente pés-crise. No acumuladodade em 2011, sendo a mais expressiva o refino de petréleo e
dos primeiros sete meses de 2011, comparado com igual pe-délcool, que, inclusive, j& havia registrado perdas em 2010, por
riodo de 2010, a variagcéo da producdo da industria de trans-conta de problemas vinculados a exportacédo e a diminuicdo
formacao foi de apenas 1,4%; no acumulado em 12 meses,da producéo de 6latiesel e naftas para a petroquimi¢am-
houve recuo pelo nono més consecutivo (1,5% em julho de bém foi a queda na producdo que motivou as perdas na pro-
2011), evidenciando o quadro de desaceleracdo da industriadutividade do trabalho das atividades de fabrica¢éo de celu-
no Estado. lose e papel e metalurgia basica. Ja o recuo em alimentos e

A continuidade da valorizacdo cambial e 0 novo ciclo de bebidas parece ter sido motivado pelo incremento no pessoal
elevacao da taxa basica de juros Selic, paralelamente as mediecupado e pelo nimero de horas pagas em intensidade supe-
das de restricdo ao crédito adotadas, nos Ultimos meses deior ao crescimento da produc¢éo industrial. Os maiores ga-
2010, em resposta a deterioragcéo do controle da inflagdo, con-nhos ocorreram no segmento de fumo, porém em decorréncia
figuraram um cenario desfavoravel para a industria gad- da combinacdo de aumento na producéo e diminuigdo de nu-
cha no periodo analisado. mero de horas trabalhadas e de pessoal ocupado.

A perda de dinamismo da atividade industrial também pode Um dos principais desafios das industrias gaucha e brasi-
ser observada nos demais indicadores, mas, principalmentejeira é, pois, aumentar sua produtividade, o que passa pelo
na medida da produtividade do trabalho, obtida pela razdo aumento de investimentos em tecnologia e em inovacéo, de
entre a producéo industrial e o nimero de horas paggin, modo a capacitar as empresas a enfrentarem a concorréncia
verifica-se que, na comparacgao dos primeiros sete meses deada vez mais acirrada, no mercado tanto externo como inter-
2011 com o mesmo periodo de 2010, a produtividade apresen-no. O Plano Brasil Maior e suas medidas destacam-se ao reco-
tou uma queda de 0,9%. E a diminuic&o expressiva do ritmo denhecer a importancia do setor industrial para a sustentacdo do
crescimento da producéo fisica industrial no periodo que me- crescimento econémico, podendo contribuir para o processo
Ihor explica essa diferenca de resultados, uma vez que a evode recuperacdo da competitividade de importantes setores da
lugdo do numero de horas pagas é mais estavel. J& o comporinddstria nacional.
tamento do emprego foi positivo no acumulado do ano até Nos proximos meses, dificilmente a atividade industrial
julho, com expanséo de 2,8%, o que se converteu em elevaca@aucha ira alterar de modo significativo sua trajetéria de
da folha de pagamento e, em consequéncia, dos custos dalesaceleracdo, ndo obstante a nova politica industrial, a que-
mao de obra industrial, uma vez que nao foi acompanhada porda na taxa de juros e a desvalorizacdo do real, em virtude dos
aumento de produtividade. seus efeitos retardados sobre a producéo.

Variacdo percentual acumulada de indicadores selecionados da industria do Rio Grande do Sul — jan.-jul./10 e jan.-jul./11

PRODUCAO NUMERO DE HORAS PRODUTIVIDADE DO
ATIVIDADES INDUSTRIAIS PESSOAL OCUPADO INDUSTRIAL PAGAS TRABALHO
Jan.-Jul./10 Jan.-Jul/11  Jan.-Jul./10 Jan.-Jul/11  Jan.-Jul/10 Jan.-Jul./11  Jan.-Jul./10 Jan.-Jul./11

Industria de transformacéo ...... 3,2 2,8 10,7 1,4 3,8 2,3 6,7 -0,9
Alimentos e bebidas ................ -2,0 8,7 -1,4 3,8 -2,9 9,4 1,6 -5,1
FUMO ..o -4,2 -4,1 -15,1 10,3 -2,9 -8,9 -12,6 21,0
Celulose e papel -4,6 -4,2 14,6 -6,8 -6,0 -3,7 21,9 -3,2
Refino de petréleo e alcool ...... 1,7 8,2 -1,9 -9,8 3,8 8,8 -5,4 -17,1
Metalurgia basica .................... 16,0 -2,0 61,3 -5,7 22,6 -1,8 31,6 -3,9
M&quinas e equipamentos ...... 10,1 7,9 34,7 12,0 13,3 6,8 18,8 4,8
FONTE DOS DADOS BRUTOS: IBGE/PIM-PF.

IBGE/PIMES.

Silvia Horst Campos (FEE/CEES)
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Aumenta o numero de casos de tuberculose no Rio do Grande do Sul

No Brasil, a incidéncia de casos novos de tuberculose insuficiente cobertura da vacina BC&gundo o Ministério
regrediu 16,4% de 1991 a 2008, o que levou a taxa de incidénciada Saude, a importancia de controlar a incidéncia de novos
a passar de 58 para 37 casos por 100.000 habitantes. No cascasos de tuberculose reside na reducao do risco de um indivi-
do Rio Grande do Sul, verificou-se uma queda bem menos duo vir a contrair tuberculose, em qualquer uma de suas for-
acentuada, passando de 46 para 42 casos novos por 100.00@as clinicas, numa determinada populagéo.
habitantes. Em nimeros absolutos, no entanto, verificou-se Convém destacar que as metas dos Objetivos de Desen-
um aumento de 10% da incidéncia de casos novos de tubercuvolvimento do Milénio da ONU para combater a pobreza ex-
lose. trema e a miséria preconizam que 0s governos, de acordo com

As taxas elevadas de incidéncia de tuberculose estdo,a OMS, incluam nessa agenda o combate a tuberculose, a fim
geralmente, associadas a baixos niveis de desenvolvimentade reduzir pela metade o nimero de casos e de mortes até
socioecondmico e a insatisfatorias condicées de assisténcia2015. O tratamento exige persisténcia, condi¢cdes de vida sau-
diagnéstico e tratamento de sintomas respiratérios, além dadéaveis, de moradia, saneamento e trabalho.

Incidéncia de casos novos de tuberculose, sua taxa e ordem no Brasil e em estados selecionados —1991-2008

B 1991 2008
DISCRIMINACAO
Casos Novos Taxa de Incidéncia (1) Ordem (2) Casos Novos  Taxa de Incidéncia (1) Ordem (2)
Brasil .....cccoiiiiiiiiin, 84 990 58 - 71059 37 -
Rio de Janeiro .... 15792 123 1 11 054 70 1
Amazonas ...... 1970 94 3 2273 68 2
Pernambuco ... 3714 52 16 4149 48 3
Para .....cccce.... 3180 64 9 3191 44 4
Ceard ...c.ccevvveerveennen. 4214 66 6 3645 43 5
Rio Grande do Sul ........... 4191 46 19 4610 42 6
FONTE: DATASUS.
FEE.

(1) Por 100.000 habitantes. (2) Ordem dos estados por incidéncia de casos no Brasil.

Hélios Puig Gonzalez (FEE/CIE)

As principais causas de morte entre 0s homens jovens

As causas externas de mortalidade — acidentes de tran-acréscimo de 11,4% no espac¢o de apenas cinco anos. Esse
sito, homicidios, suicidios, quedas, acidentais, afogamentos, perfil de alta mortalidade entre os homens jovens contribui
dentre outras — representaram 9,2% dos 6bitos do Rio Gran-decisivamente para uma expectativa de vida inferior a das
de do Sul em 2010. Destaque-se que mais da metade dos ébimulheres.
tos nesse grupo de causas se refere aos acidentes de trans-
porte (30,7%) e as agressdes (28,8%). O segmento populacional
mais vulneravel a mortalidade por causas externas é consti- ~ Nimero de 6bitos de homens na faixa etaria de 15 a 29 anos
tuido por homens jovens, de 15 a 29 anos, sendo esse 0 grupo por causas externas e composi¢ao percentual
que esta mais exposto & violéncia cotidiana, especialmente no Rio Grande do Sul — 2006 e 2010
nos grandes centros urbanés. mortes de homens nessa

faixa etaria representavam, em 2010, 3,4% de todos 0s Obitos ~ DISCRIMINACAO 2006 2010 2006 2010
(ambos os sexos). Contudo, dessas, 74,3% decorrem de cau-Causas externas .............. 1941 1955 74,8 74,3
sas externas, sendo, portanto, passiveis de serem reduzidas #gresstes ...............c........ 911 873 35,1 33,2
niveis bem inferiore#\s agressdes representaram 33,2% dos Acidentes de transporte .... 534 595 20,6 22,6
6bitos, e os acidentes de transporte, 22,6% entre os homensTotal de 6bitos _................. 2596 2630 1000  100,0
jovens_ FONTE: Secretaria da Saude do Rio Grande do Sul. Disponivel em:
A situacao é ainda mais preocupante quando se verifica a <http:/iwww.saude.rs.gov.briwsa/portal>.
sua evolugdo mais recente. Considerando o periodo 2006-10,
constata-se que, enquanto os homicidios foram reduzidos, Maria Mercedes Rabelo (FEE/CEES)

passando de 911 para 873, os acidentes de transporte vitima-
ram 534 em 2006 e 595 em 2010. Essa varia¢ao representou um
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Tabela 1

Taxas de variacdo do IPCA e do IGP-M no Brasil — mar.-ago./11

(%)
IPCA IGP-M
MESES Acumulada em 12 Acumulada em 12
No Més No Ano Meses No Més No Ano Meses
Mar./11 0,79 2,44 6,30 0,62 2,43 10,95
Abr./11 0,77 3,23 6,51 0,45 2,89 10,60
Maio/11 0,47 3,71 6,55 0,43 3,33 9,76
Jun./11 0,15 3,87 6,71 -0,18 3,15 8,64
Jul./11 0,16 4,04 6,87 -0,12 3,02 8,35
Ago./11 0,37 4,42 7,23 0,44 3,48 8,00
FONTE: IBGE.
Fundacéo Getulio Vargas.
Gréfico 1 Gréfico 2
Producéo fisica industrial no Brasil e no Volume de vendas do comércio varejista no Brasil
Rio Grande do Sul—jan./09-jul./11 e no Rio Grande do Sul—jan./09-jul./11
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Legenda:  =-==- Brasil Rio Grande do Sul Legenda:  ===== Brasil Rio Grande do Sul
FONTE: IBGE. Pesquisa Industrial Mensal — Produgao Fisica. FONTE: IBGE. Pesquisa Mensal de Comércio.
NOTA: 1. Média mével trimestral do indice de base fixa mensal com NOTA: 1. Média médvel trimestral do indice de base fixa mensal com
ajuste sazonal.

ajuste sazonal.

2. Os indices tém como base a média de 2002 = 100. 2. Os indices tém como base a média de 2003 = 100.

Tabela 2
Indicadores selecionados da economia brasileira — mar.-ago./11
NO MES
INDICADORES SELECIONADOS NO lANO MEESMEéZ 1
Mar/11  Abr/11  Maio/11  Jun./11 Jul/11  Ago.11 @) @)
Taxa de cambio (US$) (2) ....ccveenee. 1,66 1,59 1,61 1,59 1,56 1,60 1,62 1,65
Taxa de cambio efetiva real (3) ........ 72,87 70,34 71,37 70,21 69,42 70,54 71,22 72,03
Taxa basica de juros (% a.a.) (4) ..... 11,75 12,00 12,00 12,25 12,50 12,50 11,94 11,54
Superavit primario (% do PIB) .......... -4,29 -5,56 -2,17 -3,81 -4,07 - -4,00 -3,83
Balanca comercial (US$ milhdes) .... 1549,83 1862,18 3519,13

4 427,51 3135,18 3873,80 19975,64 28 566,98
Exporta¢des (US$ milhdes) ......... 19285,98 20172,98 23208,66 23689,08 22251,88 2615851

Importacdes (US$ milhdes) ......... -17 736,14 -18 310,80 -19 689,53 -19261,57 -19116,70 -22 284,71
Transagoes correntes (US$ milhdes) -5648,40 -3479,72 -4084,88

FONTE: Banco Central do Brasil.

166 713,90 242 532,58

-146 738,25  -213 965,60
-3291,96 -3490,90 -4861,65 -33784,10 -49 738,19

(1) Valores médios da taxa de cambio, do indice da taxa de cadmbio efetiva real e da taxa basica de juros; resultado acumulado para os

demais. (2) Taxa de cambio livre do délar norte-americano (compra e venda) média de periodo (R$/US$). (3) indice da taxa de cambio
efetiva real (IPCA), jun./94 = 100. (4) Taxa vigente no ultimo dia Gtil do més.
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Tabela 3
Exportacbes do Brasil e do Rio Grande do Sul — mar.-ago./11
EXPORTACOES VARIACAO ACUMULADA NO ANO (%)
ACUMULADAS NO ANO X
PARTICIPACAO

MESES (US$ FOB milhdes) RS/BR (o/co;) Valor Volume Preco

RS Brasil RS Brasil RS Brasil RS Brasil
Mar./11 3802 51 233 7,4 39,4 30,6 20,0 55 16,2 23,7
Abr./11 5261 71 406 7,4 29,0 31,3 10,0 2,8 17,2 27,7
Maio/11 7292 94 614 7,7 29,1 31,2 8,0 2,4 19,5 28,1
Jun./11 9261 118 304 7,8 29,7 32,6 8,3 1,7 19,8 30,4
Jul./11 11 046 140 555 7,9 26,7 31,5 55 15 20,1 29,6
Ago./11 12908 166 714 7,7 27,9 32,2 7,0 2,9 19,5 28,4

FONTE DOS DADOS BRUTOS: MDIC/Sistema Alice.

Tabela 4
Taxa de desemprego, por tipo, no Brasil e no Rio Grande do Sul — mar.-ago./11
TAXA DE DESEMPREGO (%)

MESES Total Aberto Oculto

RS Brasil RS Brasil RS Brasil
Mar./11 7.4 11,2 6,3 8,3 1,1 2,8
Abr./11 7.4 11,1 6,4 8,4 (2)- 2,8
Maio/11 7,7 10,9 6,7 8,3 - 2,6
Jun./11 7,8 11,0 6,7 8,3 1,1 2,6
Jul./11 8,0 11,0 6,7 8,3 1,3 2,6
Ago./11 7,7 - 6,4 - 1,3 -

FONTE: PED-RMPA - Convénio FEE, FGTAS, PMPA, SEADE, DIEESE e apoio MTE/FAT.

NOTA: Brasil corresponde ao total das Regiées Metropolitanas de Belo Horizonte, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Salvador e S&o Paulo e o
Distrito Federal. Rio Grande do Sul corresponde apenas a Regido Metropolitana de Porto Alegre.

(1) A amostra ndo comporta desagregacgédo para essa categoria.

Gréfico 3 Gréfico 4
Estimativa de crescimento da lavoura e de suas principais culturas Taxas de variagio do PIB e do indice Trimestral de Atividade Pro-
no Rio Grande do Sul — 2011 dutiva (ITAP) no Brasil e no Rio Grande do Sul —2007/11

(%)
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FONTE: Levantamento Sistematico da Produgéo Agricola. FONTE: IBGE. Contas Nacionais Trimestrais.
FEE/CIE/NCS. FEE/CIE/NIS.

NOTA: 1. O ITAP foi utilizado como proxy do PIB Trimestral no RS.
2. ITAP e PIB Trimestral do Brasil estédo representados por suas
taxas acumuladas em quatro trimestres.
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O desempenho do coméio gaucho em 201

No primeiro semestre de 2011, o crescimento da economia  Observa-se, ainda, que as atividades de comércio que
gaucha foi de 6,7% em relacéo a igual periodo do ano anterior mais cresceram no RS s&o estreitamente ligadas a construgao
Tal desempenho, registrado pelo indidenestral detivida- civil. Seguindo o bom desempenho desse setoveis e ele-
de Produtiva (IAP), teve no setor servicos um de seus prin- trodomeésticos (18,8%) e material de construcéo (37,6%) foram
cipais destaques, respaldado especialmente pela atividade des grandes destaques do comércio varejista no Estado, com
comeércio. destaque para o ultimo, que cresceu bem acima da média na-

Segundo dados da Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE), cional (12,6%)Além de resultar de uma demanda natural da
o indice do comércio varejista ampliado cresceu menos no RSconstrucédo civil, a alta taxa desse segmento pode ser explicada
(8,9%) do que no Brasil (9,2%). Os estados que apresentaranpela instalagdo de grandes lojas varejistas e pelo processo de
maior crescimento no volume de vendas foram: Espirito Santo substituicéo tributaria implantado no Estado. Este Ultimo, além
(27,3%), Minas Gerais (12,1%) e Goiéas (12,0%). J& as menoresde reduzir a sonega¢éo, promoveu uma maior formalizagdo da
taxas de crescimento ocorreram na Bahia (7,8%), em S&o Paulatividade, melhorando também a qualidade das informacgdes
(7,6%) e no Distrito Federal (5,3%). contidas nas pesquisas.

Variacéo do volume de vendas do comércio em estados selecionados e no Brasil — 1° sem./10-1° sem./11
(%)
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FONTE: FEE.
IBGE.
JéffersonAugusto Colombo (FEE/CIE)
Safra 2011/2012: aea plantada segue 0s pICOS
A Ultima safra das principais culturas de verdo — arroz, De outra parte, as culturas voltadas ao mercado inter-

feijéo, milho e soja — foi recorde no Rio Grande do Sul (26,5 no — arroz e feijao — tendem a diminuir sua érea cultivada no
milhdes de toneladas). Na esteira desse resultado, sdo apreEstado. O feijédo, cuja area plantada é relativamente pequena,
sentadas as primeiras estimativas de area cultivada para essadeve ter reducao de 0,64%. J& o arroz, importante produto da
culturas na safra 2011/2012. agricultura galcha, tera sua area de cultivo diminuida em mais
Pode-se notar que, apesar das questdes climaticas ale 5%, influenciado pela significativa queda de precos (20%)
tecnolégicas, a decisdo de producédo estd respondendo aso ultimo ano.
variacdes dos preco&ssim, no caso da soja, cujo preco é Nota-se, portanto, um pequeno aumento da area destina-
levemente superior ao do ano antertiserva-se um aumen-  da aos produtos direcionados ao setor externo, cujos precos
to na &rea plantada. O milho, por sua vez, deve apresentar a&stao mais atrativos. O impacto dessas alteracdes na econo-
maior expansao em termos de area cultivada — 50.000 hecta-mia gaucha dependera das condi¢des climéticas, bem como
res —, favorecido pelo incremento expressivo de seu preco dos prec¢os vigentes no momento da colheita.
(32%)).

Estimativa da area plantada e preco médio recebido pelo produtor no Rio Grande do Sul — safra de verdo 2011/2012

AREA PLANTADA (ha) _ PRECO AO PRODUTOR (R$) (1) -
CULTURAS VARIAGAO % VARIAGAO %
2010/2011 2011/2012 02.09.10 1°.09.11
AITOZ oo 1170 845 1104 829 -5,64 29,31 23,27 -20,61
Feijdo (12 safra) .......... 69 150 68 710 -0,64 74,25 66,17 -10,88
MilNO oo .. 1101389 1154 870 4,86 19,32 25,65 32,76
SO oo 4071188 4107 111 0,88 41,03 43,56 6,17

FONTE: Emater-RS/Ascar.
(1) Para o arroz, preco ao produtor por saca de 50kg; demais produtos, pre¢o ao produtor por saca de 60kg.

Vanclei Zanin (FEE/CEEES)
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A taxa de juros e a “independéncia” do Banco Central

Pela primeira vez desde a instituigdo do sistema de metasnéo vacilando em provocar recess6es ou em manter suas eco-
de inflacdo, o Comité de Politica Monetéria surpreendeu o nomias por largos periodos em situacao de estagnacgéo, em
“mercado” numa deciséo sobre o nivel da taxa de juros. Fa- favor da valorizacédo de suas moedas. Esse fenbmeno chama-
zendo eco a opinido de economistas que atuam como consul-se financeirizacdo, a subordinagdo ndo apenas dos gestores
tores de instituicdes financeiras, muitos com passagens ante-da politica, mas de toda a atividade econdmica, inclusive da
riores pelo préprio Banco Central do Brasil (BCB) ou por mi- producéo, ao designio da valorizacdo da financa. Para as em-
nistérios da area econdémica, uma quase unanimidade de orpresas, o0 que vale ndo & mais crescer e conquistar mercados,
gaos de imprensa e colunistas especializados criticou dura-mas valorizar suas agdes nas bolsas. E o “valor do acionista”
mente a reducéo de 0,5% na taxa Selic. Para além do ébvioque pde a especulacéo a frente da producao.
interesse de bancos e demais agentes financeiros em juros Da mesma forma, para 0os governos, além das “metas de
elevados, por que tamanha grita, com acusacdes de fraquezanflacdo”, o que vale é a reducdo de impostos, para o0s ricos
subserviéncia politica, irresponsabilidade para com os funda-evidentemente, e sua consequéncia, o aumento do
mentos macroecondmicos e outros epitetos infamantes?  endividamentoA reducdo da receita ainda € potencializada

O regime de metas de inflagéo foi implantado no Brasil pela auséncia de crescimento e precisa ser compensada com
como garantidor da estabilidade perdida com o fracasso daqueda no lado da despesa. Os gastos sacrificados sao educa-
ancora cambial na crise de 1999. O desajuste do Balan¢o de;do, saude e seguridade social, tudo o que interessa a maioria
Pagamentos tornou inviavel a manutenc¢do do real valorizado.da populacdo, mas € assegurado o pagamento em dia dos
Sem o cambio quase fixo, uma equacéo alternativa de equili-juros da divida. No entanto, se o crescimento da divida publi-
brio macroecondmico tornou-se necesséria para manter a in-ca faz aumentar os lucros dos seus credores, também amplifi-
flacdo baixa. Um novo arrimo para o sistema de precos foi ca os riscos do mercado financeiro. Para apaziguar os espiri-
construido com o uso da taxa de juros objetivando manter atos apreensivos dos especuladores, estabelecem-se metas fis-
demanda interna contida e — indiretamente, via atracdo de cais para o controle do déficit orcamentério e da relagéo divi-
fluxos financeiros do exterior — sustentar o valor da moeda. da/PIB. O exercicio da soberania dos Estados fica condiciona-
O mecanismo real que manteve a inflagao baixa foi 0 mesmo: ado a necessidade de preservar sua credibilidade.
repressdo do comportamento formador de precos dos agen-  Aqui, como alhures, a credibilidade da autoridade mone-
tes domésticos da economia, seja pela concorréncia das im+taria deve ser afirmada reiteradamente através do ritual “previ-
portacdes, seja pela contencdo da renda real dos consumisivel” e “transparente”, em que, num processo circular e
dores. tautolégico, os agentes financeiros sdo auscultados sobre o

Entretanto, no elegante mundo da teoria, o sistema € jus-desempenho macroeconémico e seus efeitos nas tendéncias
tificado por suas qualidades impares de transparéncia — oda inflag&o, indicando em que nivel deve ser fixada a taxa de
gue lhe asseguraria a compatibilidade com o regime democra-juros. Em raz&o disso, a decisdo tomada é exatamente a que o
tico — e previsibilidade — o que, por sua vez, lhe garantiriao “mercado” deseja, e aisso, ironicamente, se quer definir como
poder de debelar as incertezas inerentes a opacidade da econdependéncia.
nomia de mercado. Os modelos econométricos usados para A mesmice dessa politica, que s6 vé uma fonte de instabi-
realizar as previsdes sobre o comportamento das variaveislidade para o sistema econémico, a inflagao, permitiu razoavel
descritivas do funcionamento da economia e suas tendénciasstabilidade a economia ao longo dos periodos em que houve
foram divulgados; as reunides do Copom passaram a ter agenbaixo crescimento e em que se desenvolvia o inchaco da valo-
da e atas publicadas; e foi criado um instrumento de acompa-rizagdo especulativa de bolsas, derivativos e outros ativos.
nhamento das expectativas dos agentes econdmicos tido€Entretanto, quando os fatores de perturbacéo da estabilidade
como relevantes através da pesquisa Focus, a qual colhe ao sistema sdo o colapso subito da valorizacdo dos ativos,
opinido de analistas vinculados ao &mbito financeiro. Conso- formando uma crise financeira, ou a faléncia do crescimento,
lidou-se um ritual em que, na data prevista, o colegiado encar-gerando recesséo e desemprego, a inflacdo torna-se um néo
regado de executar a politica monetaria se relne para decidiproblema, sendo possivel, inclusive, que ocorra o seu inver-
seu rumo, tendo em maos os resultados da impresséo do “merso, a deflacéo.
cado” sobre um conjunto de varidveis relacionadas a cresci- Foi exatamente em raz&@o do apego a fazer o previsivel que
mento, emprego, inflacdo e juros, além dos estudos as decisGes sobre juros em 2008, em plena turbuléncia da crise
econométricos desenvolvidos por sua assessoria. Por vota-iniciada com a inadimpléncia dos contratos subprime no mer-
¢ao, € decidido o patamar da taxa de juros a vigorar no periodocado financeiro norte-americano, contribuiram para amplificar
subsequente. Tudo para manter o indice de inflacdo dentroa queda do PIB brasileiro em 2009. Quando, desta vez com
do intervalo previamente estabelecido e o mais préximo do razéo, sua diretoria lembra que o Banco Central € do Brasil e
centro da meta. que, para o povo brasileiro, interessa preservar o crescimento

Desde a inauguracgéo do regime, 0 mandato da direcdo doe a geracdo de emprego e proteger-se da crise que se propaga
BCB tem como objetivo exclusivo conseguir que a variacdo nos centros financeiros internacionais dos EUA e da Europa
dos precos seja a mais préxima possivel do centro da metag, por isso, decide reduzir a taxa de juros na tentativa de evitar
nao importando seus custos no que diz respeito ao emprego &ue uma recessao se instale no Pais, aos ouvidos arrogantes
a renda. Essa mudanca dos objetivos a serem seguidos pelagos guardides das verdades econémicas sua atitude soa como
autoridades monetarias criou um novo padrao de politica eco-insensatez ou despautério, quando, de fato, traduz apenas
ndmica, seguindo um modelo que se difundiu por boa parte uma simples licdo de cidadania e uma modesta dose de patrio-
do mundoA prioridade para a manutencao, a qualquer custo, tismo. Para decepcao dessas vozes sempre presentes na midia,
do valor da moeda é consequéncia dos interesses que se toifoi uma decisdo de fato independente, independentemente
naram hegeménicos nesses tempos da globalizacdo: aqueledas pretensdes dos mercados financeiros.
dos detentores da riqueza financeira. Por todos os lugares,
governos estdo prontos para sacrificar o emprego e a renda, Luiz A. E. Faria (FEE/CEES)
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Taxa de cambio e pecos dascommodities
O mercado de cambio brasileiro sofreu uma forte revira- Mesmo tendo-se reduzido ao longo do periodo, o diferen-

volta no més de setembrotaxa de caAmbio, que, até a Ultima  cial de juros pago pelo Brasil continuou elevado. Nesse con-
semana de agosto, mostrava uma tendéncia clara de apreciaexto, a elevacao das receitas com exportacdsuaodities,
¢do — com a cotacdo de R$ 1,60/US$ 1,00 configurando-se ao fornecer liquidez ao mercado de cambio e reduzir o risco de
como um teto informal —, depreciou-se rapidamente, chegan- depreciacdo cambial, constituiu-se num ingrediente adicional
do a alcancar R$ 1,90/US$ 1,00 em meados de setehsbro. de atratividade aos investimentos no Pais. Isto é, além da re-
primeiras mudancas no mercado ocorreram no inicio do més,muneracao elevada, propiciada pelo diferencial de juros, a
na sequéncia da surpreendente decisdo do Copom de reduziliquidez fornecida pelasommodities contribuiu para reduzir
em 0,5 ponto percentual a taxa Selipds essa reducdo, o o risco de perdas associadas a desvalorizacdo da moeda — na
patamar cambial alterou-se para algo em torno de R$ 1,70/verdade, acrescentou a possibilidade de ampliacdo do rendi-
/US$ 1,00. Em seguida, somou-se a esse cenario a cristalizagdmento, caso a moeda continuasse a se apr&saou-se,
da nocao de que a crise europeia era mais grave do que sassim, um ambiente altamente especulativo, de crescimento
supunha, o que culminou num aumento da aversdo ao riscodas apostas na apreciacdo da moeda brasileira, cujo principal
em nivel mundialA partir de entdo, a taxa de cambio passou a fundamento era a aposta na continuidade da valorizacao das
situar-se em torno de R$ 1,85/US$ 1,00, mostrando tambémcommodities (gréafico).
uma alta volatilidade. Apesar das diversas formas de intervencéo adotadas pelo
A tendéncia a apreciacdo da moeda brasileira comecouBanco Central e o Ministério da Fazenda para conter a apre-
em 2003. No inicio, tratou-se de um realinhamento cambial, ciacéo, esta sé foi revertida nas Ultimas semanas, ap6s a redu-
tendo em vista a forte depreciacdo ocorrida em 2002. Na ¢do da taxa Selic e a queda nos precosatasiodities. No
sequéncia, porém, esse movimento foi reforcado por uma sé-curto prazo, a reorganizacéo do mercado em face dessa nova
rie de eventos favoraveis a sua intensificagdo, como a expan-conjuntura ainda deve conferir alguma volatilidade a taxa de
sdo daliquidez e a queda da aversao ao risco no cendrio intereambio. Espera-se, contudo, uma estabilizacdo futura num
nacional, o crescimento sem precedentes da economia chinepatamar superior ao que vigorava anteriormente. Os efeitos
sa e do comércio mundial, a melhora dos fundamentos dessa mudanca de patangorém, ainda séo incertos. Pode-
macroecondmicos domésticos, e, principalmente, a elevacaorao ser positivos sobre as exportacdes, desde que ndo sejam
dos precos dasommodities e a manutengédo de um diferen- anulados pela queda na demanda mundial e nos pregos.
cial de juros elevado em favor de investimentos no Rais.  bém devem trazer algum alento a produgéo interna de bens
final de 2008 e inicio de 2009, essa tendéncia foi revertida, que concorrem com importacdes. Por fim, poderdo ocorrer pres-
para, em seguida (segundo semestre de 2009), ser retomadades inflacionérias, cuja magnitude também € incerta, dada a
com impeto similar possibilidade de desaceleracéo do nivel de atividade.

Taxa de cambio e indice de precos das commodities no Brasil — mar./05-set./11 .
Taxa de cambio

indice (R$/USS)
250,00 3,00
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FONTE: Banco Central do Brasil.
FMI.
NOTA: 1. Dados em médias mdveis trimestrais.
2. Taxa de cambio de final de periodo.

Cecilia Rutkoski Hoff (FEE/CIE)
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