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“Apesar de manter uma
meta de inflacdo mais
alta que a tolerada pelos
paises desenvolvidos, o
Brasil tem sido rigido
quanto a ela.”

Economista, Unicamp

Mestre em Administragdo de
Empresas, FGV/HEC Paris

MBA em Infra-Estrutura, FGV

Doutoranda em Administragédo
Publica, FGV

Sécia Pezco

Foco

Um Sonho Europeu

Se, por acidente geografico, o Brasil tivesse a possibilidade de pleitear sua entrada na Unido Monetaria
Européia, o pais encontraria sérias dificuldades de se enquadrar em alguns critérios, se comparado
aos monitorados pelo Relatério de Convergéncia de 2010 do Banco Central Europeu, publicado em
maio. No Especial dessa semana (p.9) estad uma tabela com uma simulagéo resumindo a situagado do
Brasil quanto aos critérios do relatério. O pais estaria adequado, provavelmente, somente ao critério
de taxa de cambio em relagdo ao Euro, no qual ndo houve intervengdes significativas, intencionais,

nem tensbes de grande magnitude.

No quesito inflagdo, o Brasil estaria desenquadrado dos critérios da Unido Européia. O de inflagao
média leva em conta os trés paises que apresentaram melhor situag@o em termos de estabilidade de
pregos, quais sejam, neste Ultimo relatério de 2010, Portugal (-0.8%), Estonia (-0.7%) e Bélgica (-
0.1%), no periodo entre abril de 2009 e margo de 2010. A média das taxas destes paises, a Comissdo
Européia adicionou 1,5 pontos percentuais e obteve o valor maximo de referéncia de 1%. Nesse caso,
o Brasil teve, nesse mesmo periodo, uma taxa de inflagdo acumulada medida pelo IPCA, de 5,26%,

portanto significativamente acima do teto maximo permitido.

Pesa a favor do Brasil, entretanto, que a Comissdo Européia poderia levar em conta a trajetéria de
inflacdo na década, que vem se reduzindo conforme o gréafico do Especial dessa Instante (p.9). Apesar
de manter uma meta de inflagdo mais alta que a tolerada pelos paises desenvolvidos, o Brasil tem sido
rigido quanto a ela. A situagao ficaria desconfortavel apenas se a Comissdo preferisse observar o
periodo mais recente, j& que nos ultimos meses, o Brasil vem apresentando aumento no seu indice de

inflacdo acumulada.

Jé no critério de divida publica bruta, o Brasil estaria ligeiramente acima do levado em conta pela UE,
tomando-se por base, no caso brasileiro, a Divida Bruta do Governo Geral. A avaliagdo da Comissédo
Européia dependeria da aplicacdo dos critérios harmonizados aos dados brasileiros, o que poderia
apresentar resultados diferentes. Entretanto, € provavel que o Brasil passasse por uma avaliagdo da
Comissao Européia, e ficasse entre as excecdes, devido a sua trajetdria positiva apresentada nesta
década, principalmente em funcao das amplas reformas fiscais realizadas nos anos 90 e no comeco

dos anos 2000. Algo, entretanto, que é facil de se por a perder.

O mesmo problema de compatibilidade de dados seria enfrentado na avaliagao do critério de déficit
publico. Tomando-se o conceito de Necessidades de Financiamento do Setor Publico, calculado pelo
Banco Central do Brasil, o déficit brasileiro é de 3,46% do PIB nos doze meses até marco de 2010,
ficando acima do critério comunitario europeu de 3% do PIB. Esta seria uma preocupacao do pais, ja
que o superavit primario se reduziu sensivelmente e as despesas de juros estao subindo, enquanto o
governo estd aumentando suas despesas em ritmo significativo. A evolucao do saldo fiscal poderia,

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

Quanto as taxas de juros nominais de longo prazo, o Brasil se encontra excluido. Somente a taxa de
juros real de longo prazo, para titulos 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 inflagéo, o Brasil ficaria alguns pontos acima do critério estabelecido. Entretanto,
a Comissédo Européia poderia igualmente avaliar a trajetoria descendente dos juros de longo prazo do

pais, desde o Plano Real.

Em resumo, o Brasil teria desafios consideraveis pela frente caso tivesse a oportunidade de pleitear
sua adesd@o a Unido Monetaria Européia, o que demandaria ajustes macroecondmicos importantes.

Pergunta-se: & preciso sonhar com o Brasil no Euro para pedir que se faca o que € preciso ser feito?



DIA

A semana

Renda fixa Renda variavel
As taxas de juros

A bolsa

programe sua semana

INDICADORES ECONOMICOS

EVENTOS/

Cambio
R$/USS

FERIADOS

14

SEG

Week Bill Annoucement, U.S. Departament of Treasury
James Boullard Speeks

15
TER

ICSC-Goldman Store Sales, ICSC and Goldman Sachs
Redbook, Redbook Research

Custo de Vida na Cidade de SP, DIEESE, Maio

Empire State Mfg Survey, FED, Junho

Import and Export Prices, BLS, Maio

Redbook, Redbook Research

Treasury Internacional Capital, U.S. Departament of
Treasury, Abril

Housing Market Index, National Association of Home
Builders, Junho

16

IPC-S,FGV, Q2 de Junho (Pezco:0,14% dados
anteriores:0,21%)

IGP-10, FGV, Junho de 2010

Pesquisa Mensal de Comércio, IBGE, Abril

MBA Purchase Applications, Mortgage Bankers
Association

EIA Petroleum Status Report, EIA

Bank Reserve Settlement, FED

Housing Starts, U.S. Census Bureau, U.S. Department of
Commerce and U.S. Department of Housing & Urban
Development, Maio

Producer Price Index, BLS, Maio

Industrial Production, FED, Maio

17
QuI

IPC-S Capitais, FGV, Q2 de Junho

Consumer Price Index, BLS, Maio

Current Account, BEA, Q1:10

Leading Indicators, The Conference Board, Maio
Philadelphia Fed Survey, Federal Reserve Bank of
Philadelphia, Maio

Jobless Claims, Employment and Training

EIA Natural Gas Report, EIA

Fed Balance Sheet, FED

Money Supply, FED

18
SEX

IGP-M, FGV, 20 Dec de Junho



Como andam os fundamentos?

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

Fonte: IBGE

INFLACAO: A convergéncia para a meta ja ocorreu. A atencio agora se
volta para o ritmo da retomada da economia, que pode introduzir novas
pressoes.

Fonte: Banco Central do Brasil



Como andam os fundamentos?

CONTAS PUBLICAS: toda atencdo neste item sera pouca! E fundamental
monitorar a evolugcdo do superavit primario: uma mudanca de politica
nao € bem vinda.

Fonte: Banco Central do Brasil

SETOR EXTERNO: embora as atencbes se voltem para a piora da conta
corrente, o financiamento externo € solido, principalmente através do
investimento direto estrangeiro

Fonte: Banco Central do Brasil



Brasil - cenario econdomico

O principal risco vem das contas publicas

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010P 2

D11P

Setor Real
PIB(R$ bi)
PIB (US$ bi)

Variagdo do PIB real (%)
Consumo das familias (peso 2006 = 59,7%)
Consumo do Governo (peso 2006 = 20,3%)
Investimento (peso 2006 = 17,0%)
Exportagédo (peso 2006 = 14,6%)
Importacéo (peso 2006 = -11,6%)

PIB - Otica da Oferta (valor adicionado - pregos basicos var. anual % a.a.)

Agropecudria (peso 2006 = 5,45%)
IndUstria (peso 2006 = 28,80%)
Extrativa Mineral

Transformagéo

Construgéo Civil

Prod. e dist. de eletricidade, gas e agua
Servigos (peso 2006 = 65,75%)
Comércio

Transp., armaz. e correio

Servigos de informagao

Interm. financeira, previd. complementar
Outros Servicos

Atividades imobiliarias e aluguel
Admin., satde e educagao pub.

Precos
IPCA (%)
Comercializaveis
N&o - Comercializavies
Itens Livres
Precos Administrados
IGP-M (%)

Setor Publico
Divida Liquida Setor Publico (% PIB)
Divida Liquida Setor Publico (R$ bi)
Participacéo prefixado div mobiliaria % (posicéo custodia)
Saldo primario setor publico, % PIB

Setor Externo

TransagOes Correntes/PIB (%)

Transagdes Correntes (US$ bi)
Balanga comercial
Balanca de servigos
Rendas
Transferéncias unilaterais

Invest Estrangeiro Direto (US$ bi)
Invest Estrangeiro no Brasil (liquido)
Investimento Brasileiro no Exterior

Mercado financeiro

Taxa de juros Selic, % aa - fim periodo
Taxa de juros Selic, % aa - acumulada
Taxa de cambio, R$/US$ - fim periodo
indice Bovespa, pontos - fim periodo

Mercado de Trabalho (%)
Taxa de desemprego - média (IBGE)
Taxa de desemprego - Reg. Metropolitanas (SEADE)

1.941,5
663,8

5,7
3,8
4,1
9,1
15,3
13,3

2,3
7,9
4,3
8,5
6,6
8,4
5,0
7,2
59
55
3,7
55
3,9
3,8

7.6
6,3
6,9
6,5
10,2
12,1

47,0
912,5
22,6
3,8

18
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

Rating soberano moeda estrangeira (entre parénteses: nota equivalente na escala 0 a 10) (

Fitch
Moody’s
Standard and Poors’

BB- (5,7)
B1 (5,3)
BB- (5,7)

2.147,2
882,4

3,2
4,5
2,3
3,6
9,3
8,5

03
21
9,3
1,2
18
3,0
3,7
3,4
35
4,0
53
5.4
4,7
11

57
2,7
6,4
4,3
9,0
1,2

46,5
998,5
28,7
3,9

1,6
14,2
447
83
-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 2.558,8
1.072,0 1.313,9
4,0 6,1
52 6,1
2,6 51
9,8 13,9
5,0 6,2
18,4 19,9
4,8 4,8
2,2 53
4,4 3,7
1,0 5,6
4,7 4,9
3,5 54
4,2 6,1
6,0 8,4
2,1 5,0
1,6 7,4
8,4 15,1
4,0 4,8
3,0 4,9
3,3 2,3
3,1 4,5
13 4,7
4,0 6,7
2,6 57
43 1,7
3,8 7,9
50,0 42,8
1.184,9 1.111,8
33,8 39,5
3,2 3,4
1,3 0,1
13,6 3,6
46,5 40,0
-9,6 -13,1
-27,5 -29,3
4,3 4,0
-9,4 27,5
18,8 34,6
28,2 7,1
13,19 11,18
15,08 11,88
2,14 1,77

44474 63886

10,0 9,3
16,8 15,5

; azul = grau de
BB (6,0) BB+ (6,3)
Ba2 (6,0) Bal (6,3)
BB (6,0) BB+ (6,3)

2.849,0
1.385,9

5,1
7,0
1,6
13,4
-0,6
18,0

57
44
4,9
3,2
8,2
48
48
6,1
3,4
8,9
13,0
42
1,6
15

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
57
45,1
39,4

13,66
12,49
2,34
37550

7,9
14,1

investimento

BBB- (7,0)
Bal (6,3)
BBB-(7,0)

2.966,0
1.453,9

-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
55
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
1.840,9

6,5
6,0
4,5
15,0
9,1
25,0

5,0
10,9

53

5,4

7,9

41,5
1.412,2

1,9

-2,4
-50,0
18,0
-25,0
-40,0
3,6
20,0
34,0
10,0

11,75
10,61
1,85

7,3
13,5

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

3,570,3
1.904,2
3,1
3,0
1,6
8,0
10,0
15,0

3,0
4,3

3,2

4,8

5,0

40,8

1,525,0

2,1

-2,3

-58,0
22,0
-30,0
-38,0
4,0

-17,8

28,0
10,2

11,50
11,40
1,90

6,8
12,0

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



Indicadores selecionados de

Infraestrutura

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010P

Transporte Aéreo

Passageiros Domésticos (milhdes) - 61,27 71,49 83,48 90,01 97,95 99,01

Passageiros Internacionais (milhdes) - 9,95 11,22 12,60 12,18 12,62 13,17

Carga Doméstica (milhdes kg) - 657,39 717,69 752,30 641,46 620,89 627,93

Carga Internacional (milhdes kg) - 557,22 640,83 607,84 588,22 697,73 625,07

Pousos e Decolagens (milhares) - 1765,60 1790 1841 1919 2042 2127,88

Domeésticos - 1649,31 1655,76 1698,64 1781,79 1884,14 1964,23

Internacionais - 116,28 134,55 142,58 136,75 157,89 163,65
Ferrovias

Evolugéo da produgéo de transporte (bilhdes de TKU) 170,18 182,64 205,71 221,63 238,05 257,12 -

Evolugéo do indice de acidentes (acidentes por milhdo de Km) 43,6 35,7 32,0 31,8 23,0 14,0 -
Transporte Rodoviario

Passageiros Transportados (milhdes) * 131,68 128,37 133,69 137,17 132,61 127,63 -

Volumes de veiculos-rod concedidas (milhdes) 557,27 553,08 603,07 643,44 657,19 706,69 -

Venda de veiculos bicombustivel (% sobre o total) - 6,8 25,2 52,2 78,1 85,6 88,0
Saneamento Basico

Cobertura de domicilios por rede de agua (% ligacéo a rede geral) 81,96 82,52 82,23 82,32 83,21 83,32 -

Cobertura de domicilios por rede de esgoto (% ligacéo a rede geral) 46,46 47,97 48,03 48,24 48,47 51,33 -

Coleta de lixo (% de domicilios com coleta direta) 76,50 78,16 77,18 78,77 79,61 79,93 -
Telecomunicacdes

Telefones em servico por 100 habitantes (teledensidade) 42,90 48,30 58,70 68,10 73,90 84,30 99,4

Teledensidade fixa em servigo (por 100 hab) 22,60 22,20 22,10 21,50 20,70 20,70 21,3

Teledensidade celular (acessos por 100 hab) 20,30 26,20 36,60 46,60 53,20 63,60 78,1

TV por Assinatura (100 dom) 7,70 7,60 7,90 8,30 8,90 10,20 11,7

Conexdes Banda Larga (milhares) 692 1236 2299 3856 5656 7718 10010

Evolugdo do acesso a internet banda larga (milhares)

ADSL - 983 1883 3092 3359 4573 6340

TV por assinatura - 203 367 629 789 1347 2170

Outros - 13 30 75 80 120 415
Energia Elétrica

Capacidade instalada geracédo (GW)/ previséo ANEEL 82,46 86,51 90,73 93,16 96,63 100,45 - 109,45 114,44

Energia hidraulica 65,31 67,79 69,00 70,86 73,43 76,87 -

Energia nuclear 2,01 2,01 2,01 2,01 2,01 2,01 -

Consumo energia elétrica na rede (GWh) - - - - 357.529 378.362 392.794

Residencial - - - - 85.784 89.885 94.660

Industrial - - - - 164.725 175.701 179.977

Comercial - - - - 55.224 58.647 62.156

Outros - - - - 51.796 54.129 55.971

Crescimento anual do parque gerador - pot. inst. (MW) 4.638,40 3.998,00 4.234,60 2.42520 3.935,50 4.028,00 2.158,00 1.177,00

Taxa de interrupgéo

DIPC (horas/ano)* 2,26 1,53 1,53 1,03 0,81 0,58 0,54

FIPC (vezes/ano)** 2,03 1,41 1,04 0,80 0,75 0,55 0,62

Acréscimo anual de linhas de transmisséo a rede basica (Km) 2.437,90 4.979,90 2.31350 3.035,70 3.197,52 995,40 3.317,70
Petréleo e Gas

Reservas provadas de petréleo (bilhdes barris) 9,80 10,60 11,24 11,77 12,18 12,62 12,80

Producéo de petréleo (média milhdes barris/dia) 1,39 1,54 1,56 1,77 1,88 1,89 1,92
Precos componentes do IPCA

Taxa de 4gua e esgoto (variagao %) 9,48 21,00 10,41 13,42 5,03 4,82 7,11 4,92

Energia Elétrica Residencial (variagdo %) 19,88 21,37 9,63 8,07 0,28 -6,16 1,11 4,68

Comunicagdes 11,27 18,69 13,91 6,45 -0,24 0,67 1,78 1,08

Onibus intermunicipal 7,79 18,96 4,84 12,35 8,87 4,19 5,66 6,21

Avido 54,65 7,20 6,03 28,10 -9,64 3,14 12,17 31,88

* Duragéo da interrupg&o no ponto de controle

** Frequéncia de interrupgao no ponto de controle

P ligagdo, inter-regional e regional

Fontes: ANATEL, ANEEL, ANTT, EPE, ONS, Teleco
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Especial - Brasil e os Critérios da
Uniao Européia

Simulagdo da situacdo do Brasil quanto aos critérios do relatério do Banco
Central Europeu

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

Central Europeu, IBGE e do Banco Central do Brasil.

Fonte: IBGE



PEZCO é uma empresa de consultoria econdmica brasileira. Somos economistas e estamos associados a advogados,
administradores de empresas, engenheiros e outros profissionais. Reunimos a expertise necessaria para a analise
econdmica multidisciplinar, imparcial e de exceléncia. A equipe e nossos associados/consultores se destacam pela
formacao académica, experiéncia e responsabilidade com relacéo a aspectos como: prazos, confidencialidade e coeréncia
de teses. Nossa visdo € a de colaborar com decis6es de negécios pro-competitividade e influenciar o desenho de acdes
econdmicas, politicas e regulatdrias efetivas, promotoras de bem-estar.

TERMO DE EXONERACAO DE RESPONSABILIDADE Este documento tem como objetivo servir de base para a discuss&o de
elementos do ambiente econémico e setorial, através da compilagdo de informacgfes e exposicdo de analises e de
pontos-de-vista. Tomamos os melhores cuidados com a confiabilidade das informagdes e de suas fontes, mas néo
podemos garantir a exatiddo das mesmas ou das analises realizadas sobre elas. Todas as informagdes aqui contidas a
titulo de “projecao” ou “previsdo” se referem a andlises com base em elementos e tendéncias atuais, cujos pressupostos
podem mudar significativamente ao longo do tempo. A Pezco Pesquisa e Consultoria Ltda e a Pezco Editora e
Desenvolvimento Ltda ndo se responsabilizam por decisdes tomadas com base neste relatério. Tanto Pezco quanto seus
eventuais colaboradores e consultores, bem como convidados que figuram neste relatério, podem manter posicdes em
ativos mencionados neste documento, bem como podem estar participando ou ter participado de projetos de consultoria/
assessoria relacionados a organizagdes e pessoas aqui mencionadas. Os profissionais que figuram neste documento ndo
sdo, necessariamente, vinculados a Pezco em qualquer aspecto. Ainda, no caso deste contetido ser distribuido no
ambito de contrato entre Pezco e Internet Securities do Brasil Ltda (Grupo Euromoney), a Pezco garante ter os direitos
de utilizacdo econémica e/ou autorais relativos a este material, ou autorizag¢éo, exceto aqueles dados que estiverem em
dominio publico. Se o documento foi recebido por engano, ou se ndo deseja mais recebé-lo, queira responder a
mensagem eletrénica com ordem de interrup¢ao do envio como “excluir”, ou enviar e-mail com esta solicitacdo para
pezco@pezco.com.br. Este documento ndo se destina a oferecer ou solicitar compra ou venda de quaisquer bens ou
Servicos.

Este relatério também esta disponivel em: Também distribuido por:

BLOOMBERG PROFESSIONAL ®
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