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Foco

Maria Fernanda Freire de Lima

mmfflima@pezco.com.br

Um Sonho Europeu
Se, por acidente geográfico, o Brasil tivesse a possibilidade de pleitear sua entrada na União Monetária

Européia, o país encontraria sérias dificuldades de se enquadrar em alguns critérios, se comparado

aos monitorados pelo Relatório de Convergência de 2010 do Banco Central Europeu, publicado em

maio. No Especial dessa semana (p.9) está uma tabela com uma simulação resumindo a situação do

Brasil quanto aos critérios do relatório. O país estaria adequado, provavelmente, somente ao critério

de taxa de câmbio em relação ao Euro, no qual não houve intervenções significativas, intencionais,

nem tensões de grande magnitude.

No quesito inflação, o Brasil estaria desenquadrado dos critérios da União Européia. O de inflação

média leva em conta os três países que apresentaram melhor situação em termos de estabilidade de

preços, quais sejam, neste último relatório de 2010, Portugal (-0.8%), Estônia (-0.7%) e Bélgica (-

0.1%), no período entre abril de 2009 e março de 2010. À média das taxas destes países, a Comissão

Européia adicionou 1,5 pontos percentuais e obteve o valor máximo de referência de 1%. Nesse caso,

o Brasil teve, nesse mesmo período, uma taxa de inflação acumulada medida pelo IPCA, de 5,26%,

portanto significativamente acima do teto máximo permitido.

Pesa a favor do Brasil, entretanto, que a Comissão Européia poderia levar em conta a trajetória de

inflação na década, que vem se reduzindo conforme o gráfico do Especial dessa Instante (p.9). Apesar

de manter uma meta de inflação mais alta que a tolerada pelos países desenvolvidos, o Brasil tem sido

rígido quanto a ela. A situação ficaria desconfortável apenas se a Comissão preferisse observar o

período mais recente, já que nos últimos meses, o Brasil vem apresentando aumento no seu índice de

inflação acumulada.

Já no critério de dívida pública bruta, o Brasil estaria ligeiramente acima do levado em conta pela UE,

tomando-se por base, no caso brasileiro, a Dívida Bruta do Governo Geral. A avaliação da Comissão

Européia dependeria da aplicação dos critérios harmonizados aos dados brasileiros, o que poderia

apresentar resultados diferentes. Entretanto, é provável que o Brasil passasse por uma avaliação da

Comissão Européia, e ficasse entre as exceções, devido à sua trajetória positiva apresentada nesta

década, principalmente em função das amplas reformas fiscais realizadas nos anos 90 e no começo

dos anos 2000. Algo, entretanto, que é fácil de se pôr a perder.

O mesmo problema de compatibilidade de dados seria enfrentado na avaliação do critério de déficit

público. Tomando-se o conceito de Necessidades de Financiamento do Setor Público, calculado pelo

Banco Central do Brasil, o déficit brasileiro é de 3,46% do PIB nos doze meses até março de 2010,

ficando acima do critério comunitário europeu de 3% do PIB. Esta seria uma preocupação do país, já

que o superávit primário se reduziu sensivelmente e as despesas de juros estão subindo, enquanto o

governo está aumentando suas despesas em ritmo significativo. A evolução do saldo fiscal poderia,

inclusive, comprometer o enquadramento na meta de dívida bruta, no médio prazo.

Quanto às taxas de juros nominais de longo prazo, o Brasil se encontra excluído. Somente a taxa de

juros real de longo prazo, para títulos comprados através do Tesouro Direto e medida pelo rendimento

das Notas do Tesouro Nacional série B com vencimento em 2035, era de 6,22% em 13 de maio de

2010. Somando-se a inflação, o Brasil ficaria alguns pontos acima do critério estabelecido. Entretanto,

a Comissão Européia poderia igualmente avaliar a trajetória descendente dos juros de longo prazo do

país, desde o Plano Real.

Em resumo, o Brasil teria desafios consideráveis pela frente caso tivesse a oportunidade de pleitear

sua adesão à União Monetária Européia, o que demandaria ajustes macroeconômicos importantes.

Pergunta-se: é preciso sonhar com o Brasil no Euro para pedir que se faça o que é preciso ser feito?

“Apesar de manter uma

meta de inflação mais

alta que a tolerada pelos

países desenvolvidos, o

Brasil tem sido rígido

quanto a ela.”

Economista, Unicamp

Mestre em Administração de
Empresas, FGV/HEC Paris

MBA em Infra-Estrutura, FGV

Doutoranda em Administração
Pública, FGV

Sócia  Pezco
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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 das contas públicas

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’

                                  2004    2005   2006    2007    2008    2009   2010P  2011P
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5,75,75,75,75,7
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2,3

7,9

4,3

8,5

6,6
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5,0

7,2

5,9

5,5

3,7

5,5

3,9

3,8

7,6

6,3

6,9

6,5

10,2

12,1

47,0

912,5

22,6

3,8

1,8

11,7

33,6

-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)

 B1 (5,3)

 BB- (5,7)

2.147,2

882,4

3,23,23,23,23,2

4,5

2,3

3,6

9,3

8,5

0,3

2,1

9,3

1,2

1,8

3,0

3,7

3,4

3,5

4,0

5,3

5,4

4,7

1,1

5,7

2,7

6,4

4,3

9,0

1,2

46,5

998,5

28,7

3,9

1,6

14,2

44,7

-8,3

-26,0

3,6

12,5

15,1

2,5

18,24

19,05

2,34

33455

9,9

17,9

 BB- (5,7)

 Ba3 (5,7)

 BB- (5,7)

2.332,9

1.072,0

4,04,04,04,04,0

5,2

2,6

9,8

5,0

18,4

4,8

2,2

4,4

1,0

4,7

3,5

4,2

6,0

2,1

1,6

8,4

4,0

3,0

3,3

3,1

1,3

4,0

2,6

4,3

3,8

50,0

1.184,9

33,8

3,2

1,3

13,6

46,5

-9,6

-27,5

4,3

-9,4

18,8

28,2

13,19

15,08

2,14

44474

10,0

16,8

 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

19,9

4,8

5,3

3,7

5,6

4,9

5,4

6,1

8,4

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

6 , 56 , 56 , 56 , 56 , 5 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

10,9 4,3

5,3 3,2

5,4 4,8

7,9 5,0

41,5 40,8

1.412,2     1,525,0

1,9 2,1

-2,4 -2,3

-50,0 -58,0

18,0 22,0

-25,0 -30,0

-40,0 -38,0

3,6 4,0

20,0 -17,8

34,0 28,0

10,0 10,2

11,75 11,50

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

                                2002    2003   2004   2005   2006     2007    2008    2009   2010P

-

-

-

-

-

-

-

170,18

43,6

131,68

557,27

-

81,96

46,46

76,50

42,90

22,60

20,30

7,70

692

-

-

-

82,46

65,31

2,01

-

-

-

-

-

4.638,40

2,26

2,03

2.437,90

9,80

1,39

9,48

19,88

11,27

7,79

54,65

61,27

9,95

657,39

557,22

1765,60

1649,31

116,28

182,64

35,7

128,37

553,08

6,8

82,52

47,97

78,16

48,30

22,20

26,20

7,60

1236

983

203

13

86,51

67,79

2,01

-

-

-

-

-

3.998,00

1,53

1,41

4.979,90

10,60

1,54

21,00

21,37

18,69

18,96

7,20

71,49

11,22

717,69

640,83

1790

1655,76

134,55

205,71

32,0

133,69

603,07

25,2

82,23

48,03

77,18

58,70

22,10

36,60

7,90

2299

1883

367

30

90,73

69,00

2,01

-

-

-

-

-

4.234,60

1,53

1,04

2.313,50

11,24

1,56

10,41

9,63

13,91

4,84

6,03

83,48

12,60

752,30

607,84

1841

1698,64

142,58

221,63

31,8

137,17

643,44

52,2

82,32

48,24

78,77

68,10

21,50

46,60

8,30

3856

3092

629

75

93,16

70,86

2,01

-

-

-

-

-

2.425,20

1,03

0,80

3.035,70

11,77

1,77

13,42

8,07

6,45

12,35

28,10

90,01

12,18

641,46

588,22

1919

1781,79

136,75

238,05

23,0

132,61

657,19

78,1

83,21

48,47

79,61

73,90

20,70

53,20

8,90

5656

3359

789

80

96,63

73,43

2,01

357.529

85.784

164.725

55.224

51.796

3.935,50

0,81

0,75

3.197,52

12,18

1,88

5,03

0,28

-0,24

8,87

-9,64

97,95

12,62

620,89

697,73

2042

1884,14

157,89

257,12

14,0

127,63

706,69

85,6

83,32

51,33

79,93

84,30

20,70

63,60

10,20

7718

4573

1347

120

100,45

76,87

2,01

378.362

89.885

175.701

58.647

54.129

4.028,00

0,58

0,55

995,40

12,62

1,89

4,82

-6,16

0,67

4,19

3,14

99,01

13,17

627,93

625,07

2127,88

1964,23

163,65

-

-

-

-

88,0

-

-

-

99,4

21,3

78,1

11,7

10010

6340

2170

415

-

-

-

392.794

94.660

179.977

62.156

55.971

2.158,00

0,54

0,62

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
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Imprensa

Na última segunda-feira, Frederico Turolla ministrou palestra para alunos do curso de graduação
em Ciências Atuariais, na FEA/USP, com o tema “Compartilhamento de Riscos e o Financiamento
do Investimento em Infraestrutura”.

      Riscos em Infraestrutura

      Estudo Pezco sobre a Copa 2014

A Pezco fez um estudo restrito sobre os impactos econômicos da Copa de 2014. O estudo
apontou que o mercado de ingressos de jogos nas cidades-sede movimenta R$ 300 milhões
por ano, sendo que o governo já anunciou um investimento da ordem de 5,4 bilhões de reais
em estádios, e de 17 bilhões incluindo outros elementos de mobilidade e relacionados. A
despesa média anual dos brasileiros residentes nas cidades-sede e suas respectivas áreas
metropolitanas é de aproximadamente 5 reais. O maior dispêndio em futebol está na região
Sul: em Porto Alegre, são 17 reais por ano e em Curitiba, 8 reais. O maior mercado é o de São
Paulo, que movimenta uma ordem de grandeza de 100 milhões de reais por ano em ingressos,
mas Porto Alegre não fica muito atrás, com 70 milhões anuais. Na média, os estádios da Copa
representam um investimento equivalente a 18 anos de sua receita; porém, há cidades,
como Recife, Natal e Cuiabá, em que o investimento representa o equivalente a séculos de
receitas, no padrão atual. O retorno só seria atraente, inferior a uma década, em São Paulo,
Porto Alegre e em Curitiba.

A edição deste mês da revista Eletrolar News, publicação voltada para a indústria e o varejo
de eletrodomésticos e eletroeletrônicos, teve participação da Pezco na matéria de capa.
Frederico Turolla comentou as fusões no varejo brasileiro e a nova configuração dos mercados
no setor.

     Eletrolar News

O consultor da Pezco, Yann Le Boullouec Alves, comentou o novo marco regulatório do
petróleo na última edição da revista America Economia. Yann comentou também as políticas
de outros países sulamericanos no mesmo setor.

     America Economia



Especial - Brasil e os Critérios da
União Européia

Simulação da situação do Brasil quanto aos critérios do relatório Simulação da situação do Brasil quanto aos critérios do relatório Simulação da situação do Brasil quanto aos critérios do relatório Simulação da situação do Brasil quanto aos critérios do relatório Simulação da situação do Brasil quanto aos critérios do relatório do Bancodo Bancodo Bancodo Bancodo Banco
Central EuropeuCentral EuropeuCentral EuropeuCentral EuropeuCentral Europeu

Fonte: simulação da Pezco Pesquisa e Consultoria Ltda, com base em dados do Banco

Central Europeu, IBGE e do Banco Central do Brasil.

Fonte: IBGE
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