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Apresentacao

Os dados recentes sobre o comportamento do PIB no segundo
trimestre mostraram uma recuperagcdo da economia um pouco mais
vigorosa do que vinhamos antecipando, o que nos levou a elevar a projecéao
de crescimento do PIB de 4,3% para 4,8% em 2004. Os dados recentes da
balanca comercial, também mais robustos do que se podia antever, tem
levado a revisdes para cima nas projecbes de balanca comercial. Nossas
projecdes, quanto a esta variavel, subiram de US$ 30 bilhdes para US$ 31,6
bilhbes no corrente ano. Estes fatos refletemm uma conjuntura
excepcionalmente favoravel, exceto pelas pressoes inflacionarias, analisadas
em detalhe na secédo de inflacao.

Na secéo Coppead, o professor Vicente Antonio de Castro Ferreira faz
algumas consideracdes sobre a formatacédo dos contratos de concessao de
servigcos publicos.
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Panorama Macroecondémico

Caio Prates

Com a divulgacéo recente do desempenho do PIB no segundo
trimestre, confirmou-se o que ja vinha sendo sugerido por um amplo
conjunto de indicadores sobre a atividade econdmica: a economia
brasileira encontra-se em forte recuperacdo. Por sua vez, mesmo com a
volatilidade acentuada dos precos do petréleo nas dltimas semanas, o
risco-Brasil e o dolar vém apresentando nitida tendéncia de queda
(Tabela 1), influenciados pelos excelentes resultados recentes da
economia brasileira e a manutencao da expectativa de alta bem gradual
dos juros americanos. O desempenho do PIB nos primeiros quatro
trimestres de recuperacdo da economia, o comportamento recente do
investimento e das exportacles - variaveis criticas para a
sustentabilidade do crescimento a médio e longo prazo - e a
preocupacao atual com a possibilidade de alta da taxa Selic e 0os seus
reflexos sobre a atividade econdémica sdo comentados a seguir.

Tabela 1: Indicadores de Confianca

Risco Risco dos o T?xa Qe Swap de IPCA Taxa de juro
Brasil (a)(l) Emergentes (a)/(b) cambio lano acumulado nos real ex-ante®
rasi 0® (R$/US$) PréxDI préximos 12

13/abr/04® 539 410 31,46 2,89 15,34 5,48 9,35
18/mai/04® 707 504 40,28 3,12 17,72 5,65 11,42
15/jun/04® 675 500 35,00 3,14 17,76 5,98 11,12
20/jul/04® 593 460 28,91 3,00 16,85 6,27 9,96
17/ago/04® 550 448 22,77 3,00 17,73 6,18 10,88
31/ago/04 518 436 18,81 2,93 17,97 6,27 11,01

Fonte: Banco Central, Valor Econémico e Gazeta Mercantil

Notas: (1) EMBI+ do J.P. Morgan
(2) Véspera de reunido do COPOM
(3) Segundo levantamento do Banco Central junto ao mercado ( Relatério de Mercado)
(4) Swap PréxDl de 1 ano deflacionado pela inflag&o esperada nos préximos 12 meses

A expansdo de 1,5% do PIB no segundo trimestre de 2004
relativamente ao trimestre anterior, recentemente divulgada pelo IBGE,
representou o quarto trimestre consecutivo de crescimento desde o inicio
da recuperacao da economia. Como mostra a tabela 2, nestes quatro
trimestres (do segundo trimestre de 2003 ao segundo trimestre de 2004),
o crescimento acumulado do PIB foi de 5,7%, resultado que atesta o vigor
da retomada em curso e faz com que o PIB do segundo trimestre de 2004
ja supere em 3,2% o do quarto trimestre de 2002, o pico da série
dessazonalizada do PIB trimestral antes da recessdao do primeiro
semestre do ano passado.
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Também de acordo com a tabela 2, caso o crescimento do PIB
trimestral seja nulo nos terceiro e quarto trimestres do ano relativamente
aos trimestres imediatamente anteriores, o crescimento do PIB em 2004
ja sera de 4,1%. Assim, dado este carry-over bastante favoravel para o
restante de 2004, a projecéo atual do mercado (segundo levantamento do
Banco Central) de um crescimento de 4% pode ser considerada
excessivamente conservadora. No cenario basico do Grupo de
Conjuntura do I.E., o crescimento do PIB em 2004 foi revisto para cima,
em funcao do resultado melhor do que o esperado no segundo trimestre
e do excelente desempenho da industria nos ultimos meses, passando de
4,3% para 4,8% - taxa compativel com uma expansao média por
trimestre de 0,8% no restante do ano., cerca de metade da taxa meédia de
crescimento nos dois primeiros trimestres de 2004 (sempre em relacéao
aos trimestres imediatamente anteriores).

Além da confirmacdo de que a economia se encontra em franca
recuperacdo, outro aspecto positivo do resultado do PIB do segundo
trimestre foi a indicacdo de que o crescimento vem se tornando menos
dependente das exportacfes e mais apoiado na demanda doméstica. Até
h& pouco, muitos analistas argumentavam que a recuperacgao seria fragil
porque estaria apoiada quase exclusivamente nas exportacdes, e que
enquanto as politicas monetaria (juros altos) e fiscal (superdvit primario
elevado) fossem mantidas, a demanda domeéstica permaneceria travada, e
0 crescimento ndo teria folego. Mas esta interpretacdo vem sendo
claramente desmentida pelo comportamento da absorcdo doméstica
(consumo + investimento), cuja evolucado favoravel vem dando cada vez
mais consisténcia ao crescimento.

Até o primeiro trimestre de 2004, as exportacdes de bens e servicos
vinham sendo o componente de demanda com maior contribuicdo para a
expansao do PIB desde o inicio da retomada, tendo respondido por 56%
do crescimento observado entre o segundo trimestre de 2003 e 0 primeiro
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trimestre de 2004. Mas esta situacao se modificou com o resultado do
segundo trimestre de 2004: do crescimento acumulado do PIB de 5,7%
Nnos quatro primeiros trimestres de recuperacdo da economia, 47% veio
do aumento do consumo das familias, 45% das exportacdes e 34% do
investimento, restando ainda a contribui¢do negativa das importagcdes
(de 29%) pelo fato de parte da demanda agregada ter sido atendida por
bens e servicos importados e ndo por producdo domeéstica, e uma
pequena contribuicdo positiva do aumento do consumo do governo
(tabela 2).

Mas se o consumo das familias - gracas a sua participacdo de
quase 60% no PIB - foi isoladamente o componente de demanda que
mais contribuiu para o crescimento desde o inicio da retomada, em
termos de taxas de crescimento a lideranca neste periodo coube as
exportagdes e ao investimento (taxas de expansao de, respectivamente,
16,5% e 11,7% entre o segundo trimestre de 2003 e o segundo trimestre
de 2004, bem acima dos 5,7% do crescimento do PIB e dos 5% de
aumento do consumo das familias). E o fato destes dois componentes -
exportagbes e investimento - estarem crescendo a taxas muito
expressivas constitui, sem duvida, um resultado animador para a
sustentabilidade do crescimento. Passada a fase atual de recuperacéao
ciclica da atividade econbmica, em que o crescimento ainda vem sendo
favorecido pela capacidade ociosa proveniente do mau desempenho da
economia nos ultimos anos, a manutencdo de taxas robustas de
crescimento somente sera possivel com uma elevacdo substancial da
taxa de investimento, com o0 investimento crescendo a um ritmo
claramente superior ao do PIB nos proximos anos. Por sua vez, um
crescimento vigoroso da economia vira necessariamente acompanhado de
forte aumento das importacfes (como, alias, ja comecou a ocorrer), e se
as exportacfes ndo mantiverem um bom ritmo de expansao, as contas
externas tenderdo a se deteriorar, colocando em risco a sustentacao do
crescimento.

Em relacdo ao investimento, ndo obstante a sua reacdo nos
ualtimos trimestres, a situacdo atual ainda é preocupante. Como
evidencia a tabela 2, mesmo tendo crescido 11,7% entre o segundo
trimestre de 2003 e o segundo trimestre de 2004, a formacao bruta de
capital fixo ainda se encontra 8,5% abaixo do pico desta variavel nos
ultimos anos, atingido no primeiro trimestre de 2001. Dado que desde
entdo o PIB cresceu 5,3%, torna-se evidente a forte queda da relacéo
investimento/PIB entre o primeiro trimestre de 2001 e o segundo
trimestre de 2004, quando se mede o investimento a pre¢os do inicio de
2001. O fato animador no que se refere ao investimento € que esta
variavel vem mostrando uma grande sensibilidade ao crescimento: se em
periodos de baixo crescimento e recessdo (como o ocorrido entre o
primeiro trimestre de 2001 e o0 segundo trimestre de 2003) o
investimento tem despencado, também é verdade que em fases de
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expansdo da atividade econdmica a resposta desta varidvel tem sido
sempre vigorosa.

Uma evidéncia da sensibilidade do investimento ao crescimento do
PIB aparece nos gréaficos abaixo, que apresentam as trajetérias do PIB e
da formacéo bruta de capital fixo em trés retomadas do crescimento
desde 1995. Em todas estas retomadas, a taxa de crescimento do
investimento acabou sendo expressiva e superior a do PIB: i) na
retomada iniciada no quarto trimestre de 1995 e que durou 9 trimestres
(até o quarto trimestre de 1997), o crescimento acumulado do PIB foi de
8,5% e o0 do investimento de 19,6%; ii) no que se estendeu do segundo
trimestre de 1999 ao primeiro trimestre de 2001 (8 trimestres), o PIB
cresceu 7,8% e o investimento 8,9%; iii) e na retomada em curso,
enquanto a expansdo do PIB nos primeiros quatro trimestres de
recuperacédo da economia foi de 5,7%, o aumento da formagao bruta de
capital fixo no periodo atingiu 11,7% - taxa que faz da recuperacao
atual a que apresenta a reacao mais forte do investimento nos primeiros
quatro trimestres de crescimento do PIB.

PIB: retomadas desde 1995
(indice trimestral com ajuste sazonal do IBGE)
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Retomada de 1999 (1°tri/99=100). Pico anterior = 101,5 no 2°tri/98.
Retomada de 2003 (2°tri/03=00). Pico anterior = 102,2 no 4°tri/02.
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Investimento: retomadas desde 1995
(indice trimestral com ajuste sazonal do IBGE)
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Retomada de 1999 (1°tri/99=100). Pico anterior = 108,9 no 3°tri/97.
Retomada de 2003 (2°tri/03=00). Pico anterior = 122,1 no 1°tri/01.

Portanto, a experiéncia da economia brasileira nos ultimos anos
tem mostrado com clareza que em periodos de crescimento como o atual,
0 investimento tem sempre crescido de forma bastante expressiva, a
despeito das taxas de juros invariavelmente muito altas e da carga
tributaria elevada, entre outros fatores de desestimulo ao investimento
presentes no ambiente econdmico e institucional do pais. Mas dado o
recuo acentuado da taxa de investimento nos ultimos anos, a questao é
saber se 0 aumento do investimento como um todo - e dos
investimentos em infra-estrutura em particular - sera suficiente para
garantir um bom ritmo de crescimento daqui para frente.

Outra variavel chave para que a economia possa, de fato, ingressar
numa rota de crescimento sustentado sera o desempenho das
exportacoes. Como a taxa de expansdo das importacbes devera
continuar sendo substancialmente maior que as taxas de crescimento do
PIB e da inddstria nos préximos anos, a manutencdo de taxas
expressivas de crescimento da economia terd necessariamente de vir
acompanhada de um bom ritmo de crescimento das exportacdes.
Somente assim serd possivel manter a conta corrente razoavelmente
equilibrada e continuar reduzindo de forma veloz a relagcdo divida
externa/Zexportacfes - o principal indicador de solvéncia externa do pais
-, reforcando a blindagem da economia brasileira contra crises cambiais
e interrupcdes periddicas do crescimento.

Embora ainda seja cedo para saber se o desafio da manutencéo de
taxas elevadas de crescimento das exportacdes nos proximos anos sera
vencido, pelo menos no horizonte visivel as perspectivas de um bom
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desempenho das exportacdes e da sustentacdo de saldos comerciais
elevados continuam muito favoraveis. Como mostra a tabela 3,a taxa de
crescimento das exportacdes no acumulado do ano permanece subindo,
tendo chegado no acumulado até agosto (contra igual periodo de 2003) a
35%. E o aumento das exportacdes na margem tem sido ainda maior do
que as taxas contra o mesmo periodo do ano anterior: as exportacoes
dessazonalizadas dos ultimos 6 meses encerrados em agosto foram 41%
superiores as dos 6 meses precedentes. Gragas a este desempenho
excepcional das exportacdes, o saldo da balanca comercial e da conta
corrente ainda continua crescendo, a despeito da ja vigorosa expansao
das importagdes (29% no acumulado até agosto e 33% nos ultimos 6
meses), que vem acompanhando a recuperacdo da atividade econémica.

Tabela 3: Crescimento das Exportacdes e das Importacdes - Var %

dez/03 jul/o4 ago/04

Acumulado Ultimos 6 meses Acumulado Ultimos 6 meses Acumulado Ultimos 6 meses
noAno  (em % aoano)™ nNoAno  (em %aoano)® nNoAno  (em % ao ano)®”

Exportacdes

Uss$ 21,1 19,7 33,7 43,2 34,8 40,7
guantum 15,7 13,9 20,7 23,6 - -
Importacdes

Us$ 2,2 13,0 26,4 33,3 29,4 32,9
guantum -3,7 12,3 19,4 18,5 - -

(1) Taxa de crescimento anualizada dos Ultimos 6 meses em relagdo aos 6 meses anteriores (dados dessazonalizados)

Parte deste desempenho favoravel das exportacdes e da balanca
comercial vem decorrendo da melhora das relagdes de troca no comércio
exterior que o aumento dos precos de commodities exportadas pelo pais
vem permitindo. Mas a tabela 3 mostra que, mesmo em quantum (dados
disponiveis até julho), o crescimento das exportagcdes no acumulado do
ano e nos ultimos 6 meses vem sendo um pouco maior do que o das
importacdes, o0 que evidencia a solidez dos resultados da balanca
comercial que vém sendo obtidos. Além disso, deve-se ter em conta que
a diferenca acentuada entre as exportacdes e as importacbes anuais
atualmente existente permite que, mesmo que, como parece provavel, as
importacdes passem em breve a crescer a taxas superiores as das
exportacdes, o impacto dai decorrente sobre o saldo comercial ndo seja
muito acentuado. De fato, tomando-se como referéncia a projecao atual
do Grupo de Conjuntura para 2004 - exportagdes de US 94,2 bilhdes e
importacdes de US$ 62,6 bilhBes - apenas na hipdtese - por enquanto
improvavel - de uma diferenca extremamente elevada entre o
crescimento das importacbes e das exportacbes o saldo na balanca
comercial sofreria uma gqueda muito acentuada. Isto porque, partindo-se
destes valores de exportacdo e importacdo, somente com uma taxa de
crescimento das importacfes mais de 50% superior a das exportacdes €
que o saldo recuarda, o que garante uma margem confortavel para a
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manutencao de um saldo comercial elevado, mesmo que as importagcoes
continuem crescendo bastante.

Em suma, duas variaveis cruciais para que a economia cresca de
forma sustentada e a um bom ritmo nos préximos anos - investimento e
exportacdes - vém tendo um desempenho bastante positivo nos ualtimos
trimestres. E gerar condicfes para que estas variaveis continuem
crescendo vigorosamente (a taxas sistematicamente acima do aumento
do PIB) serd um dos principais desafios do governo daqui para frente
para a consolidacédo do crescimento.

De qualquer forma, os comportamentos do investimento e das
exportacdes serdo decisivos para o desempenho da economia a médio e
longo-prazo (do final do proximo ano em diante). Mas no curto prazo a
principal fonte de preocupacdo em relacdo a economia brasileira reside
na inflagcdo, e no temor de que uma eventual elevacdo da taxa Selic pelo
Banco Central para conter a alta dos precos tenha impacto negativo
sobre a recuperacdo em curso da atividade econdmica. E esta
preocupacao foi bastante reforcada pelas atas do Copom de julho a
agosto, que enfatizaram os riscos atuais para o cumprimento das metas
de inflacdo: i) piora das expectativas inflacionarias; ii) aquecimento da
demanda; iii) incertezas sobre o0 preco do petroleo.

A piora das expectativas inflacionarias pode ser vista na tabela 4,
que apresenta as projecdes do mercado, no inicio do ano e agora, para as
variaveis inflagdo, taxa Selic, taxa de cambio e PIB em 2004 e 2005.
Neste periodo, a inflagdo (IPCA) prevista para 2004 subiu pouco mais de
1 ponto percentual (para 7,25% atualmente) e a de 2005 cerca de 0,5
ponto percentual (para 5,52%). Além disso, nos ultimos meses, a
inflacdo esperada para os proximos 12 meses também aumentou cerca
de 1 ponto percentual e agora se encontra em 6,25%. Mas o fato € que
estas mudancas nas projecdes da inflacdo, que tanto vém preocupando o
Banco Central, podem ser consideradas modestas, e nao parecem
justificar um endurecimento da politica monetaria. O aumento na
previsao de inflacdo para 2004 pode ser atribuido, em boa medida, ao
aumento dos precos das commodities no mercado internacional
(sobretudo, petréleo e commodities metalicas) e pouco tem a ver com
pressdes de demanda sobre os pregcos (embora, por certo, o aquecimento
da economia acima do esperado tenha aberto mais espacgo para alguma
recomposicdo de margem de lucro pelas empresas). Por sua vez, os 5,5%
de inflacdo previstos atualmente para 2005 representam uma queda da
inflacdo deste para o préximo ano até maior do que a prevista no inicio
de 2004, como se percebe na tabela 4. Assim, a alta projetada para a
inflacdo de 2005 decorre, essencialmente, da revisdo feita para cima da
inflacdo de 2004 (por conta, sobretudo, de choques de oferta), e ndo da
percepcdo de uma trajetdria desfavoravel da inflacdo daqui para frente
associada a pressdes de demanda.
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Tabela 4: Inflagdo, Juros, Cambio e PIB - proje¢Bes de mercado

Projecdes de Mercado®

2004 | 2005

No inicio doano  Atual No inicio do ano Atual
(16/01/04) (27/08/04) (16/01/04) (27/08/04)

IPCA 5,99 7,25 5,00 5,52
Precos Administrados 7,00 8,40 6,00 6,75
Precos Livres?® 5,58 6,79 4,60 5,02

Taxa Selic- acumulada no ano
Nominal 14,50 16,10 13,00 15,50
Real® 8,03 8,25 7,62 9,46

Taxa de Cambio (R$/US$)- média do ano 3,01 3,02 3,19 3,15

PIB 3,60 4,00 3,80 3,50

Fonte: Banco Central

Notas:(1) Segundo levantamento do banco Central (Relatério de Mercado)
(2) Obtido a partir das projecdes de mercado para o IPCA geral e para os pregos administrados
(3) Taxa Selic acumulada no ano deflacionada pelo IPCA p[rojetado para 0 ano

Embora o aquecimento da demanda que comecou a se esbocar
possa vir a dificultar o controle da inflagdo, ndo ha por enquanto
indicagOes claras de que a demanda esteja afetando de forma relevante a
trajetéria da inflacdo. Mantida a estabilidade da taxa de cambio, a
tendéncia é que pressfes de demanda se reflitam em aumento dos precos
dos nao-comercializaveis acima dos dos comercializaveis (segmento em
que a alta de precos continuaria sendo inibida pela concorréncia externa
e eventuais descompassos entre demanda e oferta se refletem mais em
piora da balanca comercial do que em aumentos de precos). Mas esta
mudanca de precos relativos a favor dos nao-comercializaveis nao tem
ocorrido. E a razoavel estabilidade dos precos relativos é um indicador
relevante de que o comportamento da demanda ainda nao justifica um
aumento da taxa Selic.

Finalmente, outro fator de preocupacdo com a inflacdo destacado
pelo Copom reside na evolucdo recente do preco do petréleo. Nas
estimativas de inflagdo do mercado considera-se, em geral, que ainda
haveria um novo aumento de combustiveis neste ano de cerca de 10%
nas refinarias e de 5% nos pre¢os ao consumidor, 0 que seria compativel
com uma estabilizacdo do preco do petroleo em nivel inferior a US$ 40,00
(cenéario tido como mais provavel pela maioria dos analistas). Caso,
porém, o preco do petroleo permaneca acima de US$ 40,00 por um
periodo prolongado, o reajuste dos precos domeésticos dos combustiveis
acabara sendo superior ao atualmente previsto. E este cenario de alta
mais acentuada dos combustiveis representa, provavelmente, o principal
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fator de risco para uma elevacdo da taxa Selic nos proximos meses,
sobretudo se vier acompanhado de piora das expectativas inflacionarias e
se 0 Banco Central considerar elevado o risco da alta dos combustiveis
contaminar os demais precos.

Que impacto a permanéncia por um periodo prolongado da taxa
Selic em 16% aa ou a sua elevacdo nos proximos meses podera ter sobre
0 crescimento? Se a manutencdo ou uma pequena elevagao da taxa Selic
ndo modificar a percep¢cdo de que a trajetdria da taxa Selic num prazo
um pouco mais longo (durante 2005) continuara sendo de queda
gradual, provavelmente o impacto da taxa Selic vigente nos préximos
meses sobre a atividade econdmica nao sera muito significativo. Note-se
gque mesmo com a virtual interrupcdo da queda da taxa Selic neste ano
(queda de apenas 0,5 ponto percentual até abril e estabilizada em 16%
aa desde entdo), o crescimento vem prosseguindo, e a um ritmo acima
inclusive do esperado no inicio do ano - alias, como mostra a tabela 4, a
revisdo para cima da taxa Selic projetada pelo mercado para 2004 do
inicio do ano para ca refletiu essencialmente o aumento da inflacdo
esperada, e praticamente n&o alterou a taxa Selic real de 2004, que
continuou sendo projetada em cerca de 8%. E verdade, porém, que a
taxa de juros que mais influencia a atividade econdmica € a taxa de juros
real ex.-ante de 1 ano (que compara os juros de mercado mais longos,
que servem de referéncia para o custo do crédito, com a inflacdo
esperada no mesmo periodo). E esta taxa subiu cerca de 1 ponto
percentual desde julho, influenciada pelas atas do Copom de julho e
agosto. Ainda assim, o seu nivel atual de 11% parece compativel com a
continuidade do crescimento: esta taxa esteve acima deste nivel em maio
e junho sem interromper a recuperacdo da economia, e no ano 2000, de
forte crescimento, esta taxa permaneceu em média um pouco acima de
12%. Efeitos negativos mais acentuados sobre o0 crescimento
possivelmente sé ocorrerdo se a percepgao sobre a trajetéria dos juros ao
longo de 2005 for substancialmente alterada e, ao invés da reducao
gradual da taxa Selic atualmente esperada, a expectativa passar a ser a
de um novo ciclo de alta dos juros. Mas este cenario adverso é, por
engquanto, de baixa probabilidade.
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Tabela 5 - Proje¢cdes de Mercado e do Grupo de Conjuntura

2004
Variavel Projecdes do | Proje¢des do Grupo de
Mercado Conjuntura IE/UFRJ

Taxa de Inflagdo (IPCA) (em %) 7,25 7,40
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 4,00 4,80
Contas Fiscais (em % do PIB)

Saldo Primério 4,25 4,25
Saldo Comercial (em bilhdes de US$) 30,58 31,60
Saldo em Conta Corrente (em bilhdes de US$) 7,40 7,00
Taxa de Cambio (R$/US$)

Final do Ano 3,10 3,02

Média do Ano 3,02 2,99
Taxa Selic

Acumulada no ano 16,10 16,10

Final do Ano 16,00 16,00

Fonte: Banco Central do Brasil e Grupo de Conjuntura - IE/UFRJ
*Segundo levantamento do Banco Central junto ao mercado em 27/08/ 04 (Relatério de Mercado).
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Nivel de Atividade Industrial

Paulo Gonzaga & Silvio

Salles

A industria em junho - o perfil da retomada de bens de capital

A producao da industria fecha o semestre com um crescimento de
7,7% no indicador acumulado no ano, com o0 setor apresentando

nuameros positivos também nos

indices de vendas reais, nivel de

utilizacdo da capacidade, salarios, horas pagas e niumero de empregados.
Em termos de producédo, nas comparacdes com iguais periodos de 2003
as marcas sao todas positivas (tabela 1), destacando-se bens de consumo
duravel (23,9% no acumulado do ano e 36,7% no mensal) e bens de

capital (25,2% e 32,8% respectivamente).

Tabela 1 - Indicadores da Producéo industrial por Categoria de Uso
Junho 2004

Variacao (%)

Categoria de Uso [pMeés/Més * | Mensal | Acumulado no Acumulado 12
ano meses

Bens de Capital 0,2 32,8 25,2 16,6

Bens 0.4 10,7 6,2 3,9

Intermediarios

Bens de Consumo) ;g 36,7 23,9 14,9

Duravel

Bens de Consumo

Semiduravel e Nao 0,5 6,3 2,1 -1.4

Duréavel

IndUstria Geral 0,5 13,0 7.7 4,0

*com ajuste sazonal
Fonte: IBGE PIM-PF

O crescimento acumulado no semestre, em termos do impacto na
liderado pelo segmento de veiculos
automotores (26,1%), seguido de maquinas e equipamentos (16,2%),

composicao global
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material eletrénico (35,4%), outros produtos quimicos (7,9%) e alimentos
(3,5%). Estes setores, em conjunto, respondem por 62,4% do incremento
no semestre (7,7% - tabela 2). Analisando-se o0s principais produtos
responsaveis pelo desempenho destes cinco setores (tabela 2) nota-se que
trés sdo bens de consumo duraveis (automovel, refrigeradores e telefones

celulares)

(herbicidas e café soluvel).

e 0s outros dois estdo associados a producao agricola

Tabela 2 - Atividades industriais que mais influenciaram na
composicao da taxa de janeiro a junho de 2004 (em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior)

Composicao da taxa

Composicao da

Principal produto

Atividades (em pontos i
) taxa (em %) responsavel
percentuais)
Veiculos 2.0 255 Automovel
automotores
Refrigeradores
g/l ?ﬂu;rr]r?:netos 1.0 12.8 bars P
quip domestico
Material Telefones
ateria
eletronico 0.8 11,0 celulares
Outros . .
produtos 0,6 7,7 Herbicidas
quimicos
Alimentos 0,4 5,5 Cafe solavel
Demais 2.9 37.6
setores
Industria 7,7 100,0
Geral

Fonte: IBGE PIM-PF

Na ponta da série, més/més anterior com ajuste sazonal, todas as
taxas sao positivas com excecdo da de bens intermediarios (-0,4%). A
variagcdo mais expressiva foi a de bens de consumo duravel (3,8%), e 0
desempenho de bens de bens de consumo semiduravel e ndo duravel

16

ECONOMIA & CONJUNTURA — AGOSTO DE 2004




(0,5%), rompeu o padrao vigente nos ultimos meses, isto é, nao foi
inferior e sim idéntico ao da industria geral (0,5%). Os indices de média
movel trimestral (série com ajustamento sazonal) apresentaram
crescimento na margem em todas as categorias de uso.

O setor de bens de capital tem papel chave nas discussdes sobre
sustentabilidade do crescimento, em especial num momento que varios
setores estdo operando num elevado nivel da capacidade instalada.
Portanto, é particularmente importante analisar, com detalhe, sua
performance neste semestre, tanto em termos do resultado acumulado
como a sua trajetdria ao longo dos ultimos seis meses.

Todos os subsetores de bens de capital (BK) apontam crescimento
no acumulado do semestre, exceto BK para fins industriais ndo-seriados
(-11,1%), segmento que, normalmente, € o Ultimo a se recuperar, dado o
maior valor unitéario de seus produtos e o longo prazo de efetivacdo de
sua producéo. As maiores taxas foram observadas no subsetor de pecas
agricolas (31,5%) e de maquinas e equipamentos para a construcao
(28,7%).

Grafico 1:

Bens de Capital de janeiro ajunho
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior (%)

BK PECAS AGRICOLAS | 31,5

BK CONSTRUGAO | 28,7

BK MISTO 127,7

BK EQUIP. TRANSPORTE | 24,4

BK AGRICOLA | 21,3

BK INDL. SERIADO | 20,2

BK TIPICAMENTE INDL. | 14,9

BK ENERGIA ELETRICA | 11,9

BK INDL. NAO-SERIADO |-11,1

-15,0 -10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0

Fonte: IBGE/PIM - PF

Esses dois subsetores, como era de se esperar, tém tido uma
evolucdo proxima ao longo do ano, excetuando-se o més de fevereiro.
Note-se que a partir de abril ha perda de dinamismo com uma reducao
das taxas, que chegam a ser negativas em abril e maio para BK pecas
agricolas.
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Gréfico 2:

Bens de Capital 2004
em relacdo ao més do ano anterior
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Fonte: IBGE/PIM - PF

A producéo de bens de capital para fins industriais e a do seu
subsetor, produtos seriados, tendem a ter um movimento similar na
medida em que o segundo é o principal componente do primeiro. Em
2004, ambos se caracterizam por forte oscilacdo nas taxas, que quase
sempre sdo positivas e elevadas.

Gréfico 3:

Bens de Capital 2004
em relacdo ao mesmo més do ano anterior
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Fonte:IBGE/PIM - PF
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O segmento de bens de capital de uso misto tem evolucéo
ascendente ao longo do ano, embora com oscilacbes. O mesmo pode-se
dizer da producédo de equipamentos para o setor de energia elétrica até
maio, pois em junho, frente a igual més do ano anterior registra uma
inesperada queda (-2,6%).

Gréfico 4:

Bens de Capital em 2004
emrelacdo ao mesmo més do ano anterior
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Fonte: IBGE/PIM - PF

Os subsetores de maquinas e equipamentos de transporte e de
maquinas e equipamentos nao-seriados para fins industriais apresentam
evolucdo, em linhas gerais, ascendente ao longo do ano. O segundo
subsetor inicia o0 semestre com uma contragao de -21,8% e termina com
uma variacao negativa de apenas -0,5%. Tudo indica, portanto, que este
setor, que tende a ser o ultimo a se recuperar, deve registrar incremento
de producdo no segundo semestre. Nao é clara a direcdo do movimento
de maquinas e equipamentos para a construcdo ao longo do ano, em
parte devido as oscilacbes que este apresenta, ainda que suas taxas
tenham sido sempre positivas neste primeiro semestre.
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Gréfico 5:

Bens de Capital 2004
em relacao mesmo més do ano anterior
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Fonte: IBGE/PIM - PF

A recuperacdo observada no setor de bens de capital é bem
disseminada entre 0s seus subsetores e, aliada ao que se verifica nas
estatisticas de importacdes, que também exibem expressivo o aumento
nas compras de bens de capital tanto nesse primeiro semestre (14,8%),
como na comparacao junho 04/junho 03 (18,5%), reforca os sinais de
um movimento mais consistente de aumento no ritmo da atividade, que
se reflete nas decisdes de investimento dos diversos setores da economia.
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Inflacao

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho

Introducéo - Capacidade Utilizada X Inflacdo: Mitos e Verdades

O periodo mais recente tem sido marcado pela discussao sobre um
possivel descompasso de curto prazo entre a oferta e a demanda
agregada. De fato, o atual nivel (dado pela média mébvel semestral) se
encontra proximo dos picos ocorridos na retomada de 2000 e 2002
(Gréfico 1).

Grafico 1 - Capacidade Utilizada da IndUstria CNI - Médias
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Primeiro em 2000 a producao industrial (IBGE) cresceu 6,6% e o
nivel maximo da capacidade utilizada alcancou 81,4%. A crise energética
e Argentina determinaram o ciclo recessivo que decorreria ao longo de
2001. O segundo pico de 81,3% incidiu em 2002, previamente a crise de
confianca que se propagaria sobre a economia no final desse mesmo ano.

Findo o processo de recessao advindo da acentuada desvalorizacao
e escalada inflacionaria, a economia entra na rota de um novo ciclo de
crescimento a partir do segundo semestre de 2003. Vale destacar que a
elevada absorcdo externa permitiu em um primeiro momento, 0
abrandamento do ciclo recessivo sobre a producéao industrial. O vale
gerado (79,5%) foi o menor de todos periodos depressivos.

Em 2004, ano que a absorcdo doméstica e externa passam a atuar
juntas, a capacidade utilizada ja se encontra perto dos picos historicos
(81,2%) e esse argumento tem sido amplamente utilizado pelo Banco
Central a fim de tornar a cautelosa a politica monetaria. Esta
preocupacao foi explicitada na ata do Copom de agosto:

"27. O forte crescimento da atividade econbmica, que ja atinge
indices historicamente elevados e continua apresentando sinais de vigor
na margem, requer que se use de cautela redobrada na conducdo da
politica monetaria, de modo a preservar o equilibrio entre oferta e
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demanda agregadas. Os niveis de utilizacdo da capacidade instalada na
industria tém crescido rapidamente, e em alguns segmentos esses niveis
se aproximam dos recordes historicos.”

O empirismo no Brasil ndo demonstra relacdo direta de
causalidade antecedente da capacidade instalada e a inflagéo (Correlacéo
negativa e coeficiente angular igual a zero - Grafico 2). Duas hipoOteses
podem estar explicando esse resultado: A primeira se baseia no fato de
gque nunca a economia brasileira operou sobre sua capacidade maxima,
os ciclos recessivos sempre interromperam o crescimento sobre um nivel
médio de 81% (vide Grafico 1). A segunda esta relacionada ao papel do
investimento. Em momentos de recuperacdo econdmica ocorre expansao
da capacidade através de novos investimentos apenas quando as
expectativas de crescimento sdo criveis. Essa hipotese reflete o
comportamento foward looking e racional das firmas avessas ao risco e
maximizadoras de lucro em um ambiente de incerteza. Nesse caso,
supondo que se confirmem as expectativas de crescimento para um
horizonte mais amplo, a oferta sera ampliada e isso ndo permitira que a
demanda torne o crescimento inflacionario. No curto prazo podem
ocorrer pressbes isoladas em setores mais estrangulados o que gera
somente alteracdo de precos relativos. Este ajuste pode ocorrer também
pelo canal das importacdes (o dolar mais desvalorizado colabora).
Alternativamente o Banco Central tem a opcéao de subir a taxa de juros
se sua avaliacao for de que o crescimento é inflacionario.

A literatura econémica descreve o crescimento como inflacionério
aquele acima de alguma estimativa sobre a tendéncia (PIB potencial).
Estendendo o mesmo conceito para a capacidade (hiato da capacidade), o
fato de a oferta estar acima da tendéncia € uma indicacdo de que novos
investimentos ocorrerdo a fim de equilibrar a economia (vide Grafico 3).

GRAFICO 2 - RELACAO HIATO GRAFICO 3 - CAPACIDADE E TENDENCIA
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De qualquer forma, o resultado mais importante foi a evidéncia de
que é o aumento do nivel de utilizacdo da capacidade que antecede o
investimento (bens de capital - IBGE). Um teste simples de antecedéncia
causal sugere essa relagado procede entre um e trés meses. Portanto, a
hipétese mais provavel é que ocorra investimento para ampliacdo da
oferta na medida que a trajetoria de crescimento se torne mais factual.
Nesse sentido, as expectativas tém um papel fundamental para que a
trajetoria de crescimento ndo seja transitoria.

Em suma, em um primeiro momento a retomada se da sobre a
capacidade ociosa e na medida que se confirmam as expectativas sobre o
nivel de atividade futuro, a capacidade da economia é ampliada por
Nnovos investimentos. De certa forma, € isso que explica a inexisténcia de
relacdo com o nivel de precos. A trajetoria da inflacdo no Brasil esta
muito mais relacionada a impulsos gerados por choques negativos de
oferta e indexacdo de contratos do que por assimetrias da economia real.
Além disso, apenas 20% do peso do IPCA esta relacionado com bens
sensiveis a capacidade (duraveis, semi-duraveis e uma fragao
industrializada de n&o-duraveis), aproximadamente 80% do indice
seguem movimentos particulares relacionados a regulacao
(administrados), produtividade (servigcos e nao-duraveis) , indexacao de
preco ( taxa de cambio) e renda.

As preocupactes do Banco Central com relacdo a oferta da
economia apesar de nao serem completamente infundadas néo
demonstram, a partir do comportamento historico, ser uma limitacao
relevante. O mais importante a ser monitorado é a evolucdo da indexacao
automatica dos precos, a dinamica dos salarios e do crescimento
explosivo dos agregados monetarios. A trajetéria da meta apesar de ser
decrescente deveria reconhecer a evolucdo dessas variaveis a fim de nao
se tornar irrelevante como ancora monetaria.

GRAFICO 4 - RELAGAO INVESTIMENTO X UTILIZAGAO DA CAPACIDADE INSTALADA
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- Expectativa de Inflacao

O modelo basico de projecao! do IPCA aponta para inflagdo em
7,4% em 2004. Esta estimativa implica na inflacdo esperada de 8,5%
para os precos administrados e 6,9% de livres. Em 2005 a inflagao
podera alcancar 6,2%, derivada da expectativa de 7,4% para
administrados e 5,8% para o conjunto de precos livres. A elaboracéao
desse cenério assume inflagdo de 6,9% para o IGP-DI em 2005.

A trajetoria esperada do IPCA em 12 meses sugere que a inflacao
segundo este critério sO devera apresentar reducdo no terceiro trimestre
de 2005. Partindo desse cenario, o mais provavel ¢ uma trajetéria
conservadora para a taxa de juros (pelo menos até o final do ano). A
regra que o Banco Central utiliza a fim de responder a os desvios das
expectativas em relacdo as metas sugere o mesmo perfil para a politica
monetariaz. Além disso, a necessidade constante de transmitir reputacao
Nnao permite ao Banco Central auferir 0s possiveis ganhos de
flexibilizacdo. Isso ocorre em grande parte, pela excessiva velocidade
estabelecida de convergéncia de longo prazo. A experiéncia recente
mostra que a reducao do nivel de preco do curto para o longo prazo deve
incorporar as assimetrias e imperfeicdes dos mecanismos de precos no
Brasil.

! O modelo de projecdo é constituido de 3 equacdes. Para os precos administrados foi utilizado uma
aproximacao do modelo de determinagdo enddgena do Banco Central, uma curva de Phillips para os livres.
2 Funcdo de Reagdo do Banco Central. Disponivel nas séries de working papers do site do BC.
www.bcb.gov.br. O modelo projeta Selic em 17% em dezembro de acordo com o desvio recente da meta as
expectativas.
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Grafico 5 - Projegdoe do IPCA - Modelo Basico
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- Os Indices de Precos ao Consumidor em Agosto e Setembro

No més de agosto a inflacdo ao consumidor estd em um nivel maior
do que o esperado. A expectativa inicial era que os precos livres fossem
ceder e, na medida que os administrados perdessem forca, a trajetoria da
inflacdo recuaria para a média de 0,5%. Entretanto, logo apds o recuo de
0,91% para 0,79%(IPCA-15), a inflacdo deve permanecer em torno de
0,7% no IPCA fechado de agosto. Essa surpresa inflacionaria advém de
Nnovos reajustes de administrados e da reversdo dos precos de alimentos.

Por outro lado, a expectativa é que o0s precos livres ndao
permanecam nesse nivel e recuem nos proximos meses. Esta
desaceleracao sera o resultado do recuo na taxa de cambio e da queda na
cotacdo dos principais commodities ndo-energéticos (FMI - reducdo de
5% em dolares nos ultimos trés meses).

TABELA 1 - PRINCIPAIS DESAGREGACOES DO IPCA
(Em % ao Més)

abr /04 mai/04 JunjoZ JarfoZ agoiog~

IPCA 0.37 0.51 0.71 0.91 0.79
Precos Administrados 0.31 0.35 1.03 1.80 1.59
Precos Livres 0.39 0.57 0.58 0.51 0.47
Classificacdo Categoria de Usos

Servigos 0.3 0.29 0.26 0.48 0.58
Duraveis 0.62 0.73 0.75 0.37 0.19
N&o - Duraveis 0.24 0.57 0.66 0.56 0.51
Semi - Duraveis 121 1.35 1.19 0.77 0.55
Classificacdo Comercializagao com o Exterior

Comercializaveis 0.48 0.72 0.75 0.53 0.25
Nd&o-Comercializaveis 0.28 0.39 0.37 0.49 0.75

Fonte : Elaboracgédo Carlos Thadeu F.G Filho a Partir dos dados do IBGE

Nos udltimos meses, o0s precos de duraveis cairam
substancialmente, recuando de 0,75% em junho para 0,19% no IPCA-15
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de agosto (Tabela 1). Esta queda ja reflete a desaceleracdo dos precos no
atacado, e a0 mesmo tempo, marca um periodo aonde os repasses foram
extremamente baixos em relacdo a magnitude dos aumentos no atacado.
Essa constatacédo representa argumento contra as teorias de limitagOes
pelo lado da oferta e seus impactos sobre 0s precos.

TABELA 2 - PRINCIPAISINDICADORES DE INFLACA UBJACENTE E TENDENCIA
(Em % ao Més)

abr/04 mai/04 jun/04 jul/o4* ago/04

IPCA - indice Geral 0.37 0.51 0.71 0.91 0.79
Metodologia Excluséo Prévia 0.72 0.70 0.53 0.46 0.46
Médias Aparadas s/ Suavizagao 0.45 0.42 0.48 0.58 0.63
Médias Aparadas c/ Suavizagdo 0.57 0.59 0.59 0.54 0.50
Nucleo Desagregado (i) 0.60 0.68 0.67 0.65 0.61
Nucleo Mediana ndo Ponderada 0.51 0.31 0.59 0.45 0.47
Indice de Generalidade (em %) 65.0 61.0 68.0 64.0 65.0
Mediana das Variagdes Positivas 1.25 1.13 1.07 0.97 1.15
(*) IPCA-15

(i) Nucleo Desagregado - Dissertacéo de Mestrado - Carlos Thadeu F Gomes Filho - Faculdades Ibmec 2003

Fonte Carlos Thadeu de F. Gomes Filho

O comportamento menos nervoso do indice de inflacdo sugere que
a tendéncia recuou em agosto. Apesar de alguns indicadores de nucleo
apresentarem crescimento, as metodologias que sado mais relacionados
com o médio prazo recuaram. O Nucleo Desagregado apresentou leve
recuo no IPCA-15 de agosto (0,65% para 0,61%), porém o que preocupa €
gque os precos estdo estabilizados sobre um nivel acima do desejado pela
autoridade monetéaria. Tendo em conta que o centro da meta em 2005
requer a estabilizacdo do nucleo por volta de 0,4% , o atual valor de 0,6%
representa um problema pata Banco Central que requer algo além das
ameacas de elevacdo da taxa de juros contida nas atas do COPOM.

Enfim, vale mencionar que a expectativa de 7,4% para o IPCA no
final do ano contém a projecao de cenario favoravel no altimo trimestre (a
tendéncia de curto prazo deve recuar, vide Gréafico 6). Entretanto, se isso
Nnao ocorrer, ainda existe a probabilidade de que a meta seja novamente
desrespeitada. Se isso acontecer € provavel que ocorram mudancas
metodologias no regime de metas no Brasil. A melhor das hipo6teses seria
perseguir o nudcleo, que poderia ser formulado pelos precos livres ou a
extensao para dois anos do horizonte da meta.
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GRAFICO 6 - TENDENCIA DO IPCA ( MEDIA MOVEL TRIMESTRAL DO
NUCLEO DESAGREGADO ANUALIZADO)
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Inflation Target in Brazil: Constructing Credibility Under Exchange
Rate Volatility - André Minella, Paulo Springer de Freitas, llan Goldfajn
e Marcelo Kfoury Muinhos. Trabalho apresentado no BIS em 2002.

Modelo de Determinacdo Endogena de Precos Administrados -
Relatorio de Inflacdo / Dezembro de 2003
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Politica Fiscal

Margarida Gutierrez

* Os resultados fiscais

O setor publico consolidado (Tesouro Nacional, INSS, Banco
Central, estados, municipios e empresas estatais) obteve um superavit
primario (receitas menos despesas, excluidos o pagamento de juros que
incide sobre a divida publica) de R$ 52,79 bilhdes (5,59% do PIB) nos 7
primeiros meses do ano. A maior contribuicdo foi do governo central
(Tesouro Nacional, INSS e Banco Central) que registrou um resultado
primario de R$ 39,63 bilhdes (4,20% do PIB). As empresas estatais
federais obtiveram um excesso de caixa muito pequeno (R$ 39 milhdes) e
os estados e municipios, R$ 11,57 bilhdes. Contrariamente as empresas
federais, as estaduais e municipais obtiveram um superavit expressivo
de R$ 1,54 bilhdes (0,17% do PIB).

Comparando o esforco fiscal realizado até o presente com o tracado
para todo o ano, com excegcdo das estatais federais, todas as demais
esferas de governo sinalizam que cumprirdo com folga as metas previstas
(Tabela 1).

Tabela 1
Resultado Primario e Metas para o ano de 2004 nas esferas do setor publico
R$ bilhdes
Jan/Jul Ano
R$ bilhdes R$ bilhdes % PIB

Governo Central 39,63 41,1 2,45
Empre;as Estatais 0,039 11,9 0.7
Federais

Governos e empresas 13,11 18,5 1,1
estaduais e municipais

Total 52,79 71,5 4,25

Fonte: Banco Central

Considerando os fluxos acumulados em 12 meses, a necessidade
de financiamento publico (receitas menos despesas inclusive o
pagamento de juros) totalizou R$ 53,50 bilhées em julho (3,33% do PIB),
tendo o resultado primario gerado um excedente de recursos de R$ 74,64
bilhdes (4,65% do PIB e, portanto, acima da meta fixada para o ano). O
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governo central (Federal, Banco Central e INSS) gerou a maior parte do
superavit primario (R$ 45,69 bilh6es ou 2,84% do PIB), os estados e
municipios contribuiram com R$ 16,38 bilhfes (1,02% do PIB) e as
empresas estatais geraram um excedente de R$ 15,50 bilhdes (0,78% do
PIB) (Tabela 2).

Tabela 2: Necessidade de Financiamento do Setor Publico(Fluxo em 12 meses)

R$ Milhdes % PIB
Jan/Dez 02  Jan/Dez03 Ago03/Jul04 Jan/Dez 02 Jan/Dez03 Ago03/Jul04

Nominal 61.614 79.032 53.508 4,61 5,22 3,33
Juros Nominais 113.978 145.205 128.149 8,52 9,59 7,97
Primario -52.364 -66.173 -74.641 -3,91 -4,37 -4,65

-Governo Central

(Governo Federal, BC e INSS) -31.919 -38.744 -45.698 -2,39 -2,56 -2,84

-Emp. Est. Federais -6.329 -9.597 -12.556 -0,47 -0,63 -0,60

“Governos Regionais 110598 -13.821 -16.386 0,79 0,91 1,02

(Estados e Municipios)

-Emp. Estat. Regionais -3.518 -4.010 -2.953 -0,26 -0,26 -0,18

Fonte: Banco Central

De 1999 até 2002, o aumento do superavit primario, de 3,2% do
PIB para 4,0% do PIB, foi compativel com a elevacdo dos gastos
primarios do governo central, que passaram 16,5% do PIB para 18,1% do
PIB. Isto porque no referido periodo, a carga tributaria total passou de
31,8% do PIB para 35,9% do PIB. Em 2003, contrariamente, o maior
superavit primario foi obtido basicamente pela queda dos gastos, ja que a
carga tributaria praticamente nao se alterou. J4 em 2004, no entanto,
tomando apenas o governo central (Tesouro, INSS e Banco Central), o
maior superavit primario no periodo de janeiro a julho (4,20% do PIB,
contra 3,83% do PIB de janeiro a julho de 2003) foi compativel com um
aumento dos gastos. Isto porque, as receitas ao longo deste ano também
aumentaram extraordinariamente (Tabela 3). A arrecadacao das receitas
federais aumentou 9,39%, em termos reais, no periodo mencionado. Esse
aumento é reflexo da recuperacdo do nivel de atividade econdtmica e
também fruto de mudanca na carga tributaria.

Se excluirmos dos impostos arrecadados pela Receita Federal, a
Contribuicdo para a Seguridade Social (Cofins), cuja aliquota passou de
3,0% cobrada de forma cumulativa para 7,6% em regime de valor
agregado, e a Contribuicdo para o PIS/PASEP, cuja tributacéo passou a
incidir sobre as importacbes de bens e servicos a receita ainda
experimentou um aumento de 6,02% em termos reais, Nnos 7 primeiros
meses deste ano em relacdo a igual periodo de 2003, refletindo assim o
maior ritmo de crescimento econdmico.
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Tabela 3: Arrecadacéo das Receitas Federais
Janeiro a Julho
(R$ milhdes a pregos de junho de 2004 — IPCA)

2003 2004
Imposto sobre Importacéo 5.128 5.109
IPI 11.873 12.741
Imposto sobre a Renda 58.647 60.522
IOF 2.761 3.012
ITR 70 56
CPMF 14.595 14.962
COFINS 35.627 43.485
PIS/PASEP 10.591 11.219
CSLL 10.565 12.007
CIDE 4.506 4.551
Contribuicdo para o Fundaf 192 171
Outras Receitas Administradas 1.561 1.741
Total 169.553 185.448

Fonte: Receita Federal

O extraordinario aumento das receitas do governo central levou o
governo a iniciar um processo de reducéao seletiva dos impostos, a partir
de julho. As medidas ja anunciadas foram:

* a desoneracao do PIS/Cofins sobre a cesta bésica;

* 0 Reporto, regime tributario especial que suspende a cobranca de IPI,
PIS/Pasep e Cofins nas vendas de maquinas e equipamentos
destinados a modernizar e ampliar a estrutura portuaria;

* a queda do IPI sobre bens de capital (para produtos cuja aliquota é de
3,5% o imposto cai a 2% e nos casos em que era 8%, 0 imposto cai a
6%);

e a partir de janeiro de 2005 passardo a vigorar incentivos tributarios
para alongar os prazos das aplicagfes financeiras nos fundos de
investimentos (cuja aliquota é atualmente de 20% sobre o Imposto de
Renda, independente do prazo); as mudancas sdo aumento da
aliquota para 22,5% no caso de aplicacbes de até 6 meses,
manutencdo da aliquota para aplicacfes entre 6 meses e 1 ano e
reducao para 15%, no caso de aplicacdes de prazo superior a 2 anos;

* a partir de janeiro de 2005, foi definido um novo regime de tributacao
para as aplicacbes em previdéncia complementar, cujas aliquotas
sobre o Imposto de Renda serdo decrescentes, quanto maiores 0s
prazos de resgate; valores resgatados ou beneficios pagos com prazo
inferior a 2 anos pagardo 35%; essa aliquota caira 5 pontos
percentuais a cada 2 anos adicionais que o poupador permanecer
aplicado, chegando a aliquota minima de 10% para 10 anos.

O regime de incentivos tributarios na éarea financeira pretende
alongar os prazos de aplicagcdo de recursos podendo se constituir em
uma fonte adicional de financiamento dos investimentos de médio e
longo prazo. Além disso, se por um lado, representa uma renuncia fiscal,
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de outro, podera contribuir positivamente para o alongamento da divida
publica interna (cuja parcela de curto prazo — a vencer em menos de 1
ano — € atualmente de 42%) na medida em que as institui¢des financeiras
depositarias de recursos de prazos mais longos terdo também maior
disponibilidade para adquirir papéis publicos de prazos mais dilatados.

* A confirmacdo da trajetéria declinante da relacdo Divida
Publica/PIB

A continuidade do cumprimento de um rigoroso ajuste fiscal e a
evolucdo favoravel dos principais indicadores macroeconémicos tém
garantido melhorias significativas no perfil de endividamento publico. A
Tabela 4 resume os principais indicadores.

Tabela 4: Indicadores do Perfil da Divida Publica (%)

Participacdo na Divida Publica Mobiliaria Federal Interna

Curto Prazo (vencimento Correcdo  Corrigida

menor que um ano) Cambial pela SELIC Pre- fixada

dez/02 41,1 33,6 41,9 1,9

jul/o3 33,4 26,7 47,5 59
nov/03 34,6 22,3 46,9 10,4
dez/03 35,3 20,8 47,3 11,8
jan/04 35,7 19,1 46,3 11,4
fev/04 38,2 17,3 47,2 12,4
mar/04 39,4 16,3 47,4 14,2
abr/04 41,0 15,2 48,6 14,7
mai/04 41,8 14,9 45,4 14,7
jun/04 42,3 14,3 45,8 15,2

jul/o4 41,9 12,8 48,7 13,7

Fonte: Banco Central, STN

Em primeiro lugar, a parcela da divida publica interna indexada ao
cambio, incluindo as operacdes de swaps cambiais, caiu de 33,6% em
dezembro de 2002 para 12,8% em julho deste ano. Considerando a
divida liquida do setor publico como um todo, que inclui a divida
externa, a participacdo da divida indexada ao cambio também vem
caindo sistematicamente, passando de 51,9% em dezembro de 2002 para
29,5% em julho altimo (Tabela 5).

Para esta reducao dois fatores contribuiram: de um lado, a
apreciacdo nominal do cambio em torno de 13,0% no periodo em questao
promoveu um ajuste patrimonial redutor sobre o estoque da divida em
cambio (a vencer), quando expressa em reais; de outro, o Banco Central,
desde finais de maio de 2003, anunciou que nao tem mais o
compromisso de rolar 100% do principal da divida a cada vencimento.
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Tabela 5: Perfil da Divida Publica (%)

dez/99 dez/00 dez/01 dez/02 dez/03 mar/04 jun/04 jul/o4

Divida/PIB 49,4 49,3 52,6 55,5 58,2 57,3 56,0 55,3
Total Divida

(a+b) 100 100 100 100 100 100 100 100
a)lnterna 78,9 80,2 80,2 74,3 79,6 80,9 81,4 81,8
i)indexada

20 cAmbio 19,4 19,9 27 26,2 17,7 14,6 12,6 11,3
indo

indexadaao 59,5 60,3 53,2 48,1 61,9 66,3 68,8 70,5
cambio

b)Externa 21,1 19,8 19,8 25,7 20,4 19,1 18,6 18,2
Divida

indexadaao 40,5 39,7 46,8 51,9 38,1 33,7 31,2 29,5
cambio (i+b)

Fonte: Banco Central

Esta estratégia ja retirou liquidamente do mercado U$ 19,1 bilhdes
em 2003 e U$ 23,4 bilhbes neste ano (até agosto). De setembro até
dezembro deste ano, vencerdo U$ 4,1 bilhdes em titulos da divida interna
com correcdo cambial e apos 2004, ainda estdo por vencer U$ 19,6
bilhdes.

Segundo o Banco Central, o objetivo desta politica ndo € garantir
nem um piso nem um teto para a taxa de cambio (metas para cambio)
até porque isto seria incompativel com a natureza do regime de cambio
flutuante, mas melhorar o perfil da divida publica reduzindo
gradativamente sua vinculacdo a taxa de cambio tornando-a, portanto,
menos vulneravel as oscilagcdes do mercado de cambio. No entanto, dado
o elevado montante de papéis ja retirados do mercado, o impacto sobre a
taxa de cambio ndo é nada desprezivel.

O aumento da participacdo dos titulos corrigidos pelo cambio na
divida publica brasileira ganha impulso a partir da mudanca do regime
cambial em janeiro de 1999 e as sucessivas desvalorizagcdes cambiais nos
anos subsequentes.

Quando em 2003, se interrompe a tendéncia a desvalorizacado da
moeda nacional frente ao dolar iniciando-se, entdo, 0 movimento oposto,
a Autoridade Monetaria comeca a resgatar, inicialmente, uma pequena
parte dos titulos indexados ao cambio. A medida que se consolida a
apreciacao cambial, garantida pelo fluxo cambial positivo permitido pelos
elevados saldos comerciais e, em certos momentos, pelo ingresso liquido
de capitais internacionais, abre-se, ent&o, espag¢o para reduzir mais
agressivamente a exposicao cambial da divida publica. Como ja
assinalamos, embora enfatizado pelo Banco Central que o objetivo desta
estratégia ndo seja sustentar a taxa de cambio em algum patamar, mas
sim melhorar o perfil da divida publica, quando se retira do mercado um
volume significativo de titulos com correcdo cambial gera-se uma
tendéncia a elevacdo do cambio, a menos que a oferta de hedge privada
aumente de forma compensatoéria.
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Neste sentido, a atual estratégia de reduzir gradativamente a
vinculacdo da divida ao cambio tem sido conduzida de forma correta na
medida em que pretende melhorar a qualidade do endividamento e,
portanto, reduzir a percepcéo de risco soberano. A0 mesmo tempo, para
evitar volatilidade cambial, antes de decidir sobre o grau de rolagem o
Banco Central faz uma consulta prévia as tesourarias dos bancos para
medir a real necessidade de hedge de instituicdes e empresas.

Um segundo aspecto a destacar diz respeito ao alongamento do
perfil da divida publica. Observando os resultados da Tabela 4,
aparentemente, o Banco Central ndo tem tido sucesso no alongamento
pois a partir de julho de 2003 observamos um continuado aumento da
participacao dos titulos curtos, aqueles com vencimento inferior a 1 ano,
no estoque da divida mobiliaria federal. No entanto, é a partir de julho de
2003 que o Banco Central intensifica a colocacdo de titulos pré-fixados
(LTNs) que, por definicdo tém prazos mais curtos que os titulos corrigidos
pela Selic ou por indices de precos. Neste ponto temos um trade-off tipico
no gerenciamento da divida: a maior participagcdo dos titulos preée-fixados
(13,7%) confere, sem duvida, maior eficacia a politica monetéaria e
melhora o perfil da divida, pois a torna menos vulneravel no curto prazo
as decisdes de politica monetaria, mas, por outro lado, reduz o prazo
médio dos titulos em poder do mercado.

O maior ritmo de atividade econdmica, a continuidade do esforco
fiscal, garantido pelo superavit primario, a reducdo nas taxas de juros
(neste ano em relacdo ao mesmo periodo de 2003) e a pequena
desvalorizacdo nominal da taxa de cambio neste ano tém garantido a
trajetéria declinante do principal indicador de solvéncia do setor publico
- a relacdo Divida Publica/PIB - ao longo de todo o ano.

Tabela 6: Fatores condicionantes da Evolugéo da Divida Publica

(R$ milhdes)
2001 2002 2003 2004 (Jan/Jul)
Juros internos 72.112 96.975 126.045 61.617
Juros externos 14.332 17.029 19.160 10.587
Variacdo cambial sobre
0 estoque da divida 4,0, 76667 22.715 3.388
interna indexada ao
cambio
Variacdo cambial sobre
o estoque ( em Reais) 18.250 71.317 -24.884 10.119
da divida externa liquida
Esqueletos 18.465 14.286 604 -322
Privatizacdes -980 -3.637 0 -78
Superavit Primario -43.655 -52.390 -66.173 -52.796
Total 97.704  220.241 32.037 32514
Fonte: Banco Central
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Setor Externo

Cecilia Rutkoski Hoff

O saldo da balanca comercial em 12 meses alcangou US$31,7
bilhdes em agosto, resultado de US$88,9 bilhdes de exportacbes e
US$57,3 de importacdes. Nos trés meses encerrados neste mesmo més
observou-se um aumento consideravel no patamar das exportacdes
mensais, cuja média ajustada sazonalmente ficou US$8,5 bilhdes, contra
uma média (também alta para padrdes brasileiros) de US$7,5 no
trimestre imediatamente anterior. As importacbes mensais também
aumentaram consideravelmente no periodo. A média com ajuste sazonal
foi de US$5,3 bilhdes, contra uma média também alta de US$4,9 no
trimestre imediatamente anterior. Isto mostra um crescimento potente
tanto das exportagdes quanto das importacdes a partir de junho de 2004,
principalmente quando se leva em conta que a base de comparacédo ja
estava bastante elevada.

As exportacbes de béasicos e manufaturados continuam se
destacando, embora os semimanufaturados também tenham
contribuido, ainda que em menor dimensao, para a aceleracao observada
no ultimo trimestre. Quanto aos basicos, no trimestre encerrado em
agosto em relacdo ao trimestre anterior o crescimento foi de 4,6% ao
més, enquanto para os manufaturados o crescimento foi de 3,3% ao més.
J4 os semimanufaturados cresceram a uma taxa meédia mensal de 3,5%
Nnos ultimos trés meses, mas como possuem um Mmenor peso na pauta,
sua contribuicdo para o crescimento das exportacdes foi menor do que a
contribuicao das outras duas classes de produto. No semestre encerrado
em agosto em relacdo ao semestre anterior o crescimento também ja
tinha sido forte nas trés classificagcdes, como se pode observar na tabela
1 abaixo.

Tabela 1: Exportagdes por Fator Agregado

Taxas de crescimento em valor (% mensal)

Basicos Manufaturados Semi
jun-ago/04* 4,6 3,3 3,5
mar-ago/04** 2,9 2,6 3,2

*Em relag&o ao trimestre mar-mai/04, com ajuste sazonal.
**Em relag&o ao semestre set-fev/04, com ajuste sazonal.
Fonte: Secex.
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A novidade recente € que 0s aumentos nas exportacdes de béasicos
e semimanufaturados na margem foram puxados principalmente por
quantidades, e nao por precos, como se pode observar na tabela 2
abaixo. Se este novo padrao de crescimento se confirmar nos proximos
meses, as exportacbes de béasicos e semimanufaturados estariam
rompendo com a dinamica de crescimento observada até recentemente,
altamente influenciada pela alta dos precgos internacionais, e passando a
se expandir, a exemplo dos manufaturados, com mais consisténcia e
sustentabilidade. Ndo obstante, ndo se pode deixar de mencionar que 0s
precos das commodities ainda estdo em niveis elevados para os padrdes
histéricos e que, com uma desaceleracdo da economia mundial, existe a
possibilidade destes precos cairem. Neste caso, 0 aumento de
gquantidades precisaria ser muito forte para compensar uma reducao de
precos sem reduzir o valor das exportacdes destes produtos.

Tabela 2: Exportagdes por Fator Agregado

Taxas de crescimento em quantum e precos (% mensal)

Basicos Semi Manufaturados
preco quantum preco quantum preco quantum

mai-jul/04* 13 2,5 2,1 2,7 1,0 2,9
fev-jul/04** 1,6 1,7 1,3 2,1 0,8 1,7

*Em relag&o ao trimestre fev-abr/04, com ajuste sazonal.
**Em relag@o ao semestre out-jan/04, com ajuste sazonal.
Fonte: Secex.

Mas, por enquanto, 0s precos internacionais das commodities
relevantes para o Brasil estdo estabilizados. O grafico 1 abaixo mostra
um indice de precos internacionais dos principais produtos basicos e
semimanufaturados exportados pelo Pais. Os produtos que compdem
este indice sdo café, carnes (bovino e frango), soja (gréo, farelo e 6leo),
minérios de ferro, fumo, semimanufaturados de ferro e aco, acucar,
madeira e couro e peles; ponderados pela sua participacdo na pauta de
basicos e semimanufaturados brasileira. Como se pode observar no
grafico, apos o aumento colossal observado a partir do segundo semestre
de 2003 até o inicio de 2004, os precos internacionais destas
commodities encontram-se atualmente estabilizados.
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indice de pregos internacionais das principais commodities exportadas
(indice em médias moveis trimestrais, jan/02=100)
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Por outro lado, as exportacfes de manufaturados continuam com
um crescimento consistente, baseado principalmente em quantidades. E
certo que, no que tange as exportacdes destes produtos, o crescimento
da demanda por importacdes nos paises de destino e o cambio
depreciado em relacdo aos padrdes histéricos tém jogado a favor. Mas
existem justificativas adicionais. Uma delas é que além dos destinos
tradicionais — como Estados Unidos, Unido Européia e Argentina — tém se
destacado as exportacdes de manufaturados para outras economias,
como Meéxico, Chile, Coréia do Sul, Venezuela e RuUssia; isto €, tem-se
observado um movimento na direcdo de uma maior diversificacdo dos
destinos para os manufaturados. Se no acumulado do ano até julho de
2003 as exportacdes para Estados Unidos, Argentina e Unido Européia
eram responsaveis por 59% do total das exportacfes de manufaturados
brasileiras, no acumulado do ano até julho de 2004 estes paises
passaram a explicar 55%.

Este processo de diversificacdo das exportagdes € muito positivo,
visto que reduz a dependéncia ao desempenho de apenas duas ou trés
economias. E sinaliza que, além dos elevados precos das commodities, do
cambio depreciado e do crescimento das importagcdes mundiais, existem
outras explicacdes por trds do crescimento das exportacfes brasileiras,
como, por exemplo, novas estratégias para desenvolvimento de produtos
e para a insercdo em novos mercados. Neste sentido, ndo existem razdes
aparentes de curto prazo que ameacem o0 nivel mensal médio ja
alcancado pelas exportacoes brasileiras. O que é muito bem vindo, uma
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vez que as importacbes devem continuar crescendo em linha com a
recuperacado da economia.

Tabela 3: Balanca Comercial
(em US$ bilhdes)

ARG Exportagoes Importagcoes Saldo
Valor  Variacdo %| Valor Variacdo %

2000 55,1 14,7 55,8 13,3 -0,7

2001 58,2 5,7 55,6 -0,5 2,7

2002 60,4 3,7 47,2 -15,0 13,1

2003 73,1 21,1 48,3 2,2 24,8

2004" 94,2 28,9 62,6 29,6 31,6

Fonte: Secex, para 2000-2003. Projegdes: Grupo de Conjuntura do IE/UFRJ.
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Secao Coppead

Vicente Antonio de Castro Ferreira

ALGUMAS CONSIDERACOES SOBRE AS ESCOLHAS DO PODER
CONCEDENTE NA FORMATACAO DOS CONTRATOS DE CONCESSAO
DE SERVICOS PUBLICOS E SUAS IMPLICACOES NO CUSTO TOTAL
DOS SERVICOS.

| - Introducéao

A tarefa do poder concedente de servicos publicos, ao regular a
forma como tais servicos devam ser prestados, bem como, a base de
remuneracdo do(s) agente(s) que os prestara, longe de um problema de
simples solucdo, envolve uma série de varidveis de quantificacdo
duvidosa e equacionamento complexo. Como representante dos
interesses da sociedade, cabe ao poder concedente garantir um nivel de
servigo 6timo a longo prazo, tanto sob o aspecto da qualidade intrinseca
do servico (confiabilidade, disponibilidade, etc) quanto em relacdo ao
custo total de tais servigcos para a sociedade.

Deste modo, ao regular as condicdes em que tais servicos serao
prestados e, consequientemente, remunerados, o poder concedente se
defronta com trade-offs de longo prazo, quer pela garantia da
disponibilidade adequada dos servicos objeto da regulacdo no longo
prazo, quer pela remuneracdo global que recompensara o prestador do
servico e onerara toda a sociedade que, direta ou indiretamente, usufrui
de tais servicos.

O objetivo deste texto é identificar quais os principais trade-offs
que afetam a regulacdo de servicos publicos para o poder concedente,
bem como, as principais variaveis envolvidas em cada um deles.

Para tanto, parte-se da construcao do que poderia ser o modelo de
decisdo do decisor publico, definindo-se seu objetivo relacionado a
prestacdo do servico os beneficios e custos a ela associados. Depois,
constrdi-se um modelo de decisdo para o0 concessionario, também
identificando-se as principais variaveis que afetam sua valoracdo do
contrato de concessao. A seguir, identificam-se as principais diferencas
entre os modelos de decisdo propostos para o poder concedente e o
concessionario e apontam-se as principais implicacdes de tais diferencas
sobre algumas das escolhas a que esta sujeito o poder concedente
quando da formatacdo das condi¢des do contrato de concesséo. Por fim,
sao feitas algumas consideracdes adicionais sobre o modelo proposto.
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Il - Os Objetivos do Poder Concedente.

Os interesses do poder concedente, na execucdo do contrato de
concessdo de servicos publicos, podem variar em funcdo de algumas
caracteristicas do servi¢co em si, tais como: seu nivel de desenvolvimento
(penetracéo de mercado), suas perspectivas de inovacao tecnoldgica, sua
demanda futura esperada, os impactos macro-econdémicos decorrentes
do desempenho na prestacdo do servico (aqui contemplados: precos,
qualidade e disponibilidade dos mesmos) etc. Contudo, apesar de
situacdes especiais que possam surgir em funcdo das caracteristicas
listadas acima, de modo geral, pode-se definir, o interesse primordial do
poder concedente na execucdo dos contratos de concessao de servicos
publicos como sendo a prestacdo dos mesmos, aos menores custos
globais e com os maiores beneficios para a sociedade a longo prazo.

E importante notar que, considerando-se que o longo prazo na
visdo do poder concedente, naturalmente, suplanta o prazo do contrato
de concessdo em si, 0 horizonte de anélise de suas escolhas devera ir
além do prazo do contrato, ou seja, o custo/beneficio de suas escolhas,
quando da formatacado e da administracdao de um contrato de concessao,
devera ser considerado para toda a vida esperada do servigco, e nao
apenas para um periodo contratual.

Dentro desta ampla visdo dos interesses do poder concedente, é
importante destacar que, além da natureza do servico, como exposto em
paragrafo anterior, situacfes peculiares de natureza politica e/ou fiscal
podem afetar a avaliacdo do custo/beneficio de longo prazo do servico,
na otica do poder concedente.

No que se refere a questdo politica, determinadas correntes
ideoldgicas, quando dominantes, induzem avaliacdes de custo/beneficio
de longo prazo fortemente afetadas por suas crencas, tais como:
tamanho 6timo do Estado e seu grau de intervencdo na economia, crencga
no poder auto regulador do mercado etc. Por seu turno, questdes de
carater fiscal, como as necessidades de financiamento estatal, também
podem afetar as avaliacdes de custo/beneficio de longo prazo.

Reconhecendo-se que tais fatores afetam a avaliagdo, pelo poder
concedente, dos custos e beneficios de longo prazo associados aos
servigos publicos, € licito reconhecer que eles estardo presentes no
modelo de decisdo do poder concedente, sobre a melhor forma contratual
para a concessao da exploracdo de servigcos publicos.

Tendo em mente que nem todos 0s custos e beneficios que afetam
a decisdo do poder concedente podem ser, facil e objetivamente,
convertidos em valores monetarios, pode-se entdo descrever a funcdo a
ser otimizada pelo poder publico como o Valor Presente Liquido dos
fluxos esperados da prestacdo do servigco publico. Ou seja:
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Onde:

G é o beneficio liquido gerado pela prestacdo do servico publico;

n € a vida util esperada para o servico, que transcende o prazo
contratual;

BS é o beneficio liquido gerado para a sociedade a cada periodo pela
prestacao do servico publico e

Ta € a taxa de oportunidade do beneficio ao longo do tempo.

Embora de muito dificil quantificacdo, Ta, pode ser descrita como
uma escolha intuitiva do administrador publico, afetada,
primordialmente, por condicdes de carater politico e ndo técnico. Assim,
quao mais importante para o administrador publico forem os impactos
de curto prazo da concesséo dos servi¢cos publicos, maior tendera a ser o
valor de Ta utilizado em seu modelo de decisdo. Por exemplo, modelos de
concessao que reduzam as tarifas de curto prazo, ainda que ao custo de
um incremento mais que proporcional naquelas de longo prazo, serao
preferidos pelo decisor publico, mantidas as demais condi¢cdes
constantes, quao maior for a Ta utilizada em seu modelo de decisao.

Outro aspecto que pode afetar o tamanho de Ta, dada a natureza
politica de sua definicdo, € a natureza dos beneficios gerados pelo
contrato de concessao para a sociedade (BS). Assim, contratos de
concessao de servigos publicos em que predominem beneficios de carater
social, poderdo ser avaliados com uma Ta diferente daqueles nos quais
0s impactos econémicos predominem. Contudo, como na maioria das
vezes sera dificil dissociar os beneficios econémicos dos sociais, as
preferéncias do decisor publico poderédo ser contempladas no processo de
valoracdo dos beneficios, como sera discutido mais adiante, de uma
forma mais eficaz.

Por fim, aspectos de carater fiscal como a disponibilidade de
recursos para financiamento publico, também devem afetar a grandeza
Ta. Ou seja, quao maior for esta disponibilidade menor tendera a ser a
Ta adotada. Contudo, no que se refere a questao fiscal, dado o fato de BS
Nnao possuir um carater exclusivamente financeiro, parece mais razoavel
que tais preméncias financeiras sejam contempladas mais pela
ponderacdo da valoracdo dos beneficios liquidos gerados pelo contrato de
concesséao, do que em Ta.

O ponto critico do modelo de decisao apresentado quer por sua
complexidade, quer por sua subjetividade, é a quantificacdo dos
beneficios gerados pelo contrato de concesséo para a sociedade (BS). Por
isto, para tratar tal assunto, optou-se neste texto por abordar as
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principais variaveis envolvidas em sua determinacado, indicando suas
possiveis implicacfes na mensuracéo de BS. Assim, partindo-se de:
BS = f(¢Qv, ACe, -uDp) (2)
onde:
Qv é a melhoria da qualidade de vida percebida pela sociedade advinda
da prestacao do servico publico objeto da concesséao;
Ce € o0 crescimento econdmico propiciado pela prestacdo do servico
publico;
Dp € o montante de despesas publicas associadas ao servico publico e
¢, A e nu sdo os coeficientes que ponderam as preferéncias do decisor
publico na avaliagdo dos custos e beneficios gerados pelo servigo publico.
Mensurar de forma objetiva qualidade de vida é tema para um
debate demasiado longo para este texto, contudo, sem obrigar o leitor a
concessOes muito fortes, pode-se admitir que o incremento de qualidade
de vida pode ser medido, em parte, pelo conforto adicional propiciado
pelo servico prestado e, em parte, pelos custos que o usuario devera
arcar para sua obtencdo. Considerando-se que o conforto adicional
propiciado pelo servico é, em alguma medida, decorrente da proépria
natureza deste (p.ex. o conforto adicionado pelo servico de
telecomunicacdo € a facilidade de transmitir e receber informacdes) e
também, decorrente do nivel de qualidade com que é prestado, pode-se
destacar duas variaveis relevantes para a mensuracdo da melhoria da
qualidade de vida percebida (Qv): a tarifa paga pelo usuario (Tu) e os
indices de qualidade com que o0s servicos sao prestados (IQ).
Naturalmente, em funcdo de -caracteristicas soécio-econdmicas da
sociedade, pode-se admitir que o impacto relativo de tarifa e qualidade
dos servigcos na percepcédo da qualidade de vida adicionada pelo servigo
publico devera variar de uma sociedade para outra, assim:
Qv=aTu + Blg+ w (3)
onde:
o é o coeficiente que define o impacto das tarifas na percepcédo de
qualidade de vida;
B € o coeficiente que define o impacto da qualidade do servico na
percepcao de qualidade de vida e
w é o residuo
Por seu turno, o crescimento econdmico gerado pela prestacéo do
servico publico (Ce), pode ser mensurado por um dos muitos modelos
que identificam o impacto de uma atividade econdmica em uma dada
economia, considerando variaveis como: investimento, poupanca, renda
das familias, longevidade, produtividade etc. Assim, o0 que se pode
afirmar sem grande exposicdo ao erro € que o crescimento econémico
gerado pelo servico publico concedido sera decorréncia: da natureza do
servico, do montante de investimentos realizados e da eficiéncia de sua
gestéao.
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Em relacdo as despesas publicas associadas ao contrato de
concessao de servicos publicos, pode-se subdividi-las em dois grupos; 1)
aquelas decorrentes diretamente das obriga¢des contratuais do Estado e
do Concessionario, tais como: responsabilidade por investimentos,
montantes pagos pela outorga, impostos incidentes etc e Il) aquelas
decorrentes da administracdo do contrato pelo poder concedente, tais
como: gastos com auditorias (quer de carater financeiro quer
administrativo), agéncias reguladoras etc. Por tratarem exclusivamente
de variaveis de carater financeiro, as despesas publicas associadas ao
contrato de concessédo serdo ponderadas na equacao que define os
beneficios do contrato, levando-se em conta as preméncias fiscais a que o
Estado estiver submetido por meio do coeficiente u. Deste modo, quao
maiores forem as dificuldades de financiamento do Estado, bem como, a
aversao ao seu endividamento, maior tendera a ser o coeficiente .

11 - Os Objetivos do Concessionario

Considerando-se o concessionario como um agente econémico que
busca otimizar seu lucro, pode-se assumir que 0 seu objetivo sera
maximizar o Valor Presente Liquido (VPL) do fluxo de caixa decorrente do
contrato de concessao.

Contudo, é importante destacar que, em determinadas situacoes, o
fluxo de caixa a ser maximizado ndo contém, na ética do concessionario,
exclusivamente os fluxos diretamente relacionados ao contrato de
concessao, mas também fluxos indiretos, decorrentes de posicoes
competitivas mais ou menos vantajosas a que pode estar sujeito o
concessionario em funcao de outros projetos em que tenha interesse.

Porém, para fins deste trabalho, tais situacdes especiais ndo serao
tratadas, assumindo-se que o0s unicos fluxos de caixa relevantes para o
concessionario sdo aqueles diretamente relacionados ao contrato de
concessao.

Deste modo, pode-se estabelecer que as principais variaveis que
afetardo os objetivos do concessionario serdo: a) as expectativas de
encaixe ao longo do contrato; b) as expectativas de desembolso ao longo
do contrato; e c) a variabilidade associada, quer as expectativas de
encaixe quer de desembolso, ao longo do contrato.

Enquanto as expectativas de encaixe dependerdo da forma como o
contrato prevé a remuneracdo do concessionario, e as expectativas de
desembolso sdo decorrentes das obrigagfes relativas as despesas e aos
investimentos sob sua responsabilidade contratual, por sua vez, a
variabilidade associada (ou grau de certeza) aos encaixes e desembolsos,
dependera de uma lista de fatores mais extensa, que pode ser resumida
como: a) a variabilidade, ao longo do prazo do contrato, das variaveis que
definem a remuneracédo do concessionario (demanda, tarifas, indices de

42 ECONOMIA & CONJUNTURA — AGOSTO DE 2004




desempenho, etc) e seus compromissos de desembolso (despesas,
investimentos etc) e b) a estabilidade institucional que sustenta a
hipotese de manutencédo das regras definidas no contrato de concessao
ao longo de seu prazo de execucgao.

Do paréagrafo anterior se destaca que, por mais que as clausulas
contratuais possam afetar a previsibilidade dos encaixes e desembolsos
esperados pelo concessionario ao longo do contrato, pesara sempre a
estabilidade institucional percebida em sua avaliag&o.

Tornando-se ao objetivo do concessionario de maximizar o VPL do
contrato de concessao, conforme definido no inicio desta sessao, teremos
que tal objetivo é dado por:

C = MAX z _FCXn

(1+TC )A n ( 4)

Onde:

C é o0 objetivo do concessionario

n é o prazo contratual

FCX é a soma algébrica de encaixes e desembolsos esperados para cada
periodo contratual e

Tc é a taxa de oportunidade adotada pelo concessionario para descontar
o fluxo de caixa do contrato de concessao.

Enquanto a taxa adotada pelo decisor publico (Ta), tendera a ser
uma escolha politica, admitindo-se alguma racionalidade econdmica ao
concessionario, entende-se que Tc sera funcao, quer aditiva quer
multiplicativa, da taxa financeira livre de risco, do risco da atividade
relativa ao servigco publico, ou seja, das condi¢des contratuais, e do risco
institucional.

Tratando-se da taxa livre de risco da economia, pode-se supor que
ela tendera a taxa a que o Estado pode financiar-se. Assim, nao estaria
fora de questdo admitir-se uma forte correlagéo positiva entre esta taxa e
o coeficiente p, dado que este € formado pelas condicdes de
financiamento do poder concedente.

No que se refere ao risco da atividade de prestacao do servico em
si, admite-se que dependa diretamente das clausulas contratuais que
definem as obrigacdes e a forma de remuneracdo do concessionario, ou
seja, quao maior a variabilidade condicionada por tais clausulas aos
encaixes e desembolsos do concessionario, maior sera a taxa de risco
decorrente da atividade de prestacdo do servico adotada pelo
concessionario.

Por fim, o risco institucional é decorrente da possibilidade
percebida pelo concessionario de uma quebra de contrato pelo poder
concedente. Considerando-se que tal quebra de contrato somente
ocorrera, se e quando, o decisor publico entender que o beneficio gerado
pela quebra do contrato com um dado concessionario, suplante os custos
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advindos de tal rompimento, e dada a natureza exclusivamente
financeira da avaliacdo do contrato pelo concessionario, entende-se que
tal possibilidade de rompimento sera, tdo maior, quao maior for a
aversao do Estado por despesas financeiras, ou seja, quao maior for o
coeficiente p.

Tal entendimento € decorréncia de que, qualquer alteracao
contratual desejada pelo poder concedente, que seja adequadamente
compensada financeiramente ao concessionario, ndo serd vista por este
como quebra contratual unilateral, mas sim, como uma simples
repactuacdo das condicdes iniciais. Ou seja, possibilidades de alteracdes
nas condi¢des contratuais que ndo reduzam a remuneragao esperada
pelo concessionario nao sao por ele valoradas em sua taxa de
oportunidade. Adicione-se ainda que, como qualquer alteracéo
contratual pode ser financeiramente compensada ao concessionario por
um aumento das despesas publicas associadas ao contrato de
concessdo, tal compensagdo somente ndo ocorrera por conta de uma
aversdo do poder concedente a este item, ou seja, pelo coeficiente p.

Sobre a soma algébrica dos encaixes e desembolsos esperados pelo
concessionario a cada periodo do contrato de concessao (FCX),
considerando-se que sua variabilidade foi considerada como componente
da taxa de oportunidade (Tc), sua definicdo € decorréncia direta das
clausulas contratuais. Assim, a forma como o0 concessionario é
remunerado por seus servicos, e o volume de desembolsos, quer
relacionado com investimentos, quer relacionados com despesas, a que
estiver sujeito por conta das condi¢gfes contratuais determinardo as
estimativas feitas por ele para esta parcela.

IV - A Conjugacédo dos Interesses do Poder Concedente e do
Concessionario.

Formalizadas as formas como o poder concedente e o0
concessionario podem mensurar os seus objetivos em relacéo ao contrato
de concessao, resta a esta sessdo procurar identificar as principais
diferengcas na forma de valoragdao de cada uma das partes, a fim de
entender o impacto esperado das escolhas do poder concedente em
ambos os modelos e suas provaveis consequéncias.

Em primeiro plano é interessante destacar que, engquanto a
avaliagcdo do concessionéario é exclusivamente financeira, a do Estado
transcende este aspecto, ao contemplar variaveis como conforto
percebido e crescimento econdmico em prazos superiores aos do contrato
em si.

Em segundo lugar, € interessante observar que o Estado nao
contempla, em sua avaliacdo, riscos associados a atividade de prestacao
dos servicos. Embora subliminar esta caracteristica é decorrente de tal
risco simplesmente nédo existir para o Estado, dada a sua diversificacao
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em toda a economia. Ou seja, enquanto para o Estado o risco
diversificavel ¢é zero, para o prestador do servico ele sera
obrigatoriamente maior que zero.

Da primeira diferenca entre os dois modelos decisorios depreende-
se que, considerando-se um contrato especifico de prestacao de servico, €
mais eficaz que o Estado defina as condi¢cdes de custo e qualidade, bem
como, o nivel de oferta dos servigos que o concessionario deverad cumprir.
Primeiro, pela auséncia do impacto global de tais condi¢cées no modelo de
avaliacdo do concessionario e segundo, pelas distorcbes a que as
decisGes sobre tais condi¢cbes estariam sujeitas, se analisadas
exclusivamente da dtica financeira do concessionario. Para esclarecer
tais distorcgdes, admitindo-se como preco de mercado o custo marginal de
um bem ou servico e, considerando-se as escalas e a imperfeita
divisibilidade dos investimentos associada aos servigcos de infra-
estrutura, deixado ao ofertantes do servico a escolha da capacidade
ociosa, naturalmente, esta capacidade ociosa tendera a zero, situacado em
que o preco de equilibrio sofre uma descontinuidade e corresponde a
escala de investimento eficiente para aumentar a oferta.

A segunda diferenca entre o modelo decisoério do poder concedente
e 0 do concessionéario leva a uma conclusdo bastante imediata: como o
risco do concessionario é naturalmente maior que o do poder concedente,
sempre que, contratualmente, for atribuida ao primeiro a
responsabilidade pela variabilidade de uma das variaveis que afetem sua
remuneracdo, considerada por ele como n&o controlavel (p. ex.
gquantidade demanda, gastos de investimento etc), tal variabilidade
onerara mais o0 valor presente dos gastos associados a prestacao dos
servigos que oneraria, caso tal variabilidade fosse assumida pelo Estado.
Sobre este aspecto é importante, ainda, destacar a possibilidade do
Estado de distribuir os gastos decorrentes da oferta dos servicos publicos
entre a tarifa (Tu) e os gastos publicos (Dp) o que, de acordo com o
modelo apresentado, se dara em funcdo dos tamanhos relativos de p
(aversdo do Estado ao gasto) e a (impacto que a tarifa tem para o
usuario).

Destacadas as principais diferencas entre os modelos de avaliagao
do poder concedente e do concessionario, passamos a analisar algumas
das principais decisbes do Estado a respeito das obrigacdes e
responsabilidades entre as partes em um contrato de concessao de
servigos publicos.

1. Da remuneracao do concessionario — de acordo com o modelo
apresentado, a remuneracdo do concessionario deve ser tao estavel
gquanto o possivel, ou seja, ndo deve depender de fatores vistos por
ele (concessionario) como fora de seu controle, tais como:
demanda, tarifas, custos unitarios dos insumos, gastos de
investimentos etc.
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2. Da responsabilidade pelos investimentos - tanto a decisao sobre
a tempestividade dos investimentos, quanto a responsabilidade
pelas variacfes de gastos ocorridas em sua execucao, devem caber
ao poder concedente, como forma de minimizar os custos totais do
servicgo.

3. Dos indices de qualidade dos servigcos - também devem ser
estabelecidos pelo poder concedente e podem afetar a remuneragao
do concessionério, desde que, expurgadas as variacdes decorrentes
de condicbes ndo controladas por ele, tais como: realizacdo dos
investimentos sob responsabilidade do Estado, variacdes
imprevistas da demanda etc.

4. Critério da licitacdo da concessdo - dentre as possibilidades
mais comuns para este item (pagamento ao Estado pelo
concessionario do maior valor pela concessdo, ou pagamento ao
concessionario da menor remuneracao) a mais indicada parece a
segunda, especialmente por nao implicar em compromisso de
desembolso para o concessionario, o qual, como ja exposto, seria
gravado por uma taxa de oportunidade maior que a do poder
concedente.

5. Da fixagdo das tarifas — também este item deve caber ao Estado,
uma vez que, em nédo afetando a remuneragdo do concessionario, o
critério de decisdo para este item sera o valor relativo dos
coeficientes a e [.

V - Algumas Consideracdes Adicionais

Ao identificar uma maior taxa de risco associada ao concessionario
que ao poder concedente, o modelo proposto advoga a assuncao pelo
Estado dos riscos identificados com a prestacdo dos servicos publicos.
Entretanto, uma forma diferente da aqui apresentada de reduzir-se a
percepcdo de risco por parte do concessionario, seria um aumento da
complexidade dos contratos de concessao pela incorporacdo de salva
guardas relativas as variacdes inesperadas nas condi¢cfes de prestacao
dos servigcos, antecipando-se suas implicacfes e pré estabelecendo os
mecanismos de compensacao.

Contudo, pela natureza dos contratos, tal nivel de completude é
improvavel e, ainda que o fosse, agora de acordo com o0 modelo
apresentado, implicaria em um desproporcional aumento dos custos
globais da prestacao dos servicos pelo incremento das despesas publicas
relativas & administragcdo do contrato, seja por tornar mais complexas as
auditorias, seja por aumentar o tamanho necessario das estruturas dos
orgaos reguladores.

Outro ponto ndo explicitamente tratado no modelo é a
possibilidade de comportamentos oportunistas por parte do
concessionario. Porém, ao reduzir o numero de variaveis que afetam sua
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remuneracdo, entende-se que também se reduz a possibilidade de
ocorréncia de tais comportamentos, dado o0 menor numero de
manipulacbes de indices e eventos sujeitas a este tipo de
comportamento.

Ainda, outro ponto relevante é a questdo da concorréncia entre
prestadores de servigos publicos. Nitidamente, o0 modelo advoga pela nao
concorréncia na prestacédo do servigco, mas sim na licitacdo da concessao
que, por nao prever investimentos sobre a responsabilidade do
concessionario, nao estara restrita as limitacées de prazo minimo para a
recuperacéo dos investimentos realizados.

Por dltimo, as questdes relacionadas ao grau de verticalizacdo e
internacionalizacéo dos prestadores de servi¢co publico perdem relevancia
relativa. As primeiras, pelo fato de sua remuneracdo nao depender de
eventuais economias de escala ou escopo na prestacdo do servigo
publico, dado que tais economias serdo naturalmente definidas e
apropriadas pelo poder concedente. As segundas pela ndo propriedade
dos ativos pelo concessionario, o qual atuara apenas como administrador
delegado pelo Estado.
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