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Apresentagdo

Esta edicao de final de ano de Economia & Conjuntura procura fazer um
balanco da economia em 2004, com o objetivo de trazer elementos para pensar as
tendéncias e desafios para 2005. O ano que termina foi surpreendente do ponto de
vista do desempenho da economia. De um lado o crescimento foi superior as mais
otimistas das previsoes. De outro, apesar da expansado da economia ser maior do
que a esperada, o saldo da balanca comercial, em vez de pior, também excedeu em
muito as expectativas. Por fim, tudo isso foi possivel a despeito da elevacao das
taxas de juros a partir de setembro, o que voltou a colocar a intrigante questao de
como a economia brasileira consegue crescer com um custo do dinheiro tao
elevado.

E sabido que o excepcional desempenho da economia mundial em 2004
ajudou muito na obtencao dos resultados acima. E aqui é importante introduzir
uma nota de cautela, ja que certamente o ambiente internacional vai ser bem
menos estimulante em 2005. Por outro lado, € possivel que os efeitos da elevacao
das taxas de juros internas sejam sentidos mais intensamente no inicio do proximo
ano. Ainda assim, estamos prevendo um crescimento de 4% em 2005, admitindo
que a partir do segundo trimestre a economia retome a trajetoria expansiva de
2004. De todo modo o proximo ano promete ser bastante diferente do atual no que
se refere aos seus principais desafios: provavelmente a inflacdo sera um problema
bem menor, enquanto que a balanca comercial deve apresentar uma retracdo em
relacdo aos resultados deste ano, que pode ser acentuado caso a apreciacao
cambial verificada no segundo semestre se aprofunde.

Na secao Coppead, Jaqueline Terra Moura Marins e Joséte Florencio dos
Santos analisam a utilizacao da Simulacdo Monte Carlo em Financas, em especial
nas areas de precificacao de derivativos e de analise de risco, bem como os avancos
obtidos com a inclusdo de Técnicas de Reducdo de Variancia no processo de
simulacao.

Francisco Eduardo Pires de Souza - Coordenador do Grupo de
Conjuntura do IE/UFRJ




Economia & Conjuntura € uma publicacdo do Instituto de
Economia da UFRJ em parceria com o COPPEAD. A analise da
conjuntura macroeconomica reflete o trabalho de acompanhamento e
discussdo no ambito do Grupo de Conjuntura do IE/UFRJ, mas
eventuais opinides contidas nos diversos artigos refletem o ponto de vista
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Panorama Macroeconomico

Caio Prates

O desempenho da economia brasileira em 2004 acabou sendo, sob
diversos aspectos, bastante positivo. Segundo as estimativas mais recentes, o
ano devera se encerrar com um crescimento do PIB ligeiramente acima de 5 %
(a taxa mais elevada desde 1994), superavits recordes na balanca comercial (em
torno de US$ 33 bilhoes) e na conta corrente (acima de US$ 10 bilhoes),
melhora substancial de importantes indicadores de solvéncia externa (relacao
divida externa liquida/ exportacdes de cerca de 1,6 contra 2,3 em 2003 e 3,9
em 1999) e fiscal (queda da relacdo divida liquida do setor publico/ PIB de
pouco mais de 58 % no final de 2003 para cerca de 53 % no final de 2004), e
inflacao (IPCA) pela primeira vez desde 2000 dentro da meta definida (7,4 %
contra um teto de 8 %). As perspectivas para 2005 sao de continuidade de um
bom desempenho macroeconémico, ainda que com um crescimento do PIB um
pouco inferior ao deste ano (4,0 % em 2005 contra 5,3 % em 2004, segundo as
projecoes do Grupo de Conjuntura do IE/UFRJ).

O principal fator de preocupacao em relacao ao desempenho da economia
brasileira no proximo ano reside no cenario externo: o risco de que uma queda
muito acentuada do doélar em escala global precipite uma elevacao forte da taxa
de juros nos EUA, o que tenderia a reduzir substancialmente o crescimento da
economia mundial e a disponibilidade de financiamento para as economias
emergentes (e, em particular, para a economia brasileira). Mas, pelo menos em
2005, a probabilidade deste cenario negativo parece baixa. O mais provavel é o
prosseguimento de uma desvalorizacdo controlada do délar, mesmo que para
isto acabe sendo necessaria uma acdo coordenada dos principais bancos
centrais. De todo modo, uma variavel-chave a ser acompanhada € a evolucao da
taxa de juros dos titulos do Tesouro americano de 10 anos: além de ser um
indicador importante do ritmo esperado de alta da taxa de juros basica dos
EUA, esta taxa de juros tem sido, das variaveis externas, a mais fortemente
correlacionada com o risco Brasil. Por enquanto, como se percebe na Tabela 1,
a taxa de juros dos titulos americanos de 10 anos permanece tendo um
comportamento favoravel, nao obstante a queda do délar no mundo no periodo
recente, indicando que a percepcdo do mercado de alta gradual dos juros
basicos nos EUA continua sendo mantida. A combinacdo deste cenario externo
benigno com os bons resultados da economia brasileira neste ano explica a
queda do risco Brasil nos ultimos meses (que, como indica a Tabela 1, foi maior
do que o recuo do risco médio dos emergentes).
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Tabela 1: Indicadores de Confianca

Indicadores de Confianca Indicadores de Cenario Externo
RiSC9 Risco dos (2)/(b) Taxa de Swap de| Taxa de Juros Preco do
Brasil Emergen- %) Cambio  lano | Titulos do Tesouro Petrdleo (Brent)
()" tes (b)!" (R$/US$) PréxDI |Americano 10 anos em US$
17/ago/04? 550 448 22,77 3,00 17,73 4,19 42,99
14/set/04? 498 428 16,36 2,91 17,81 4,13 41,73
19/0ut/04% 482 418 15,31 2,87 17,57 4,03 48,77
16/nov/04? 435 382 13,87 2,79 17,89 4,21 42,29
14/dez/04% 409 375 9,07 2,76 17,49 4,12 39,25

Fonte: Banco Central, Valor Econémico e Gazeta Mercantil
Notas:(1) EMBI+ do J.P. Morgan
(2) Véspera de reuniao do COPOM

Do lado domeéstico, as principais fontes de preocupacdo vém sendo os
efeitos potencialmente negativos sobre o crescimento e a balanca comercial da
elevacao da taxa Selic e da apreciacao cambial em curso. No que se refere a
taxa Selic, tudo indica, porém, que o ciclo de alta da taxa de juros esta proximo
do fim, conforme se argumentara mais adiante. E a julgar pelo comportamento
das taxas de juros de marcado mais longas (como o swap pré X DI de um ano) -
um dos principais canais pelos quais a taxa Selic afeta a atividade econémica -
a alta da taxa Selic iniciada em setembro nao devera trazer prejuizos muito
graves a continuidade do crescimento. Mas a tendéncia atual de apreciacao
cambial preocupa. Alimentada em parte por razdes especulativas - a disposicao
crescente dos investidores de se beneficiarem das altas taxas de juros
domeésticas assumindo o risco cambial, por conta da percepcao cada vez mais
generalizada de uma queda inexoravel do délar no mundo daqui para frente -, a
pressao baixista sobre o dolar devera prosseguir. Neste contexto, caso o Banco
Central nao atue com firmeza para impedir uma valorizacao excessiva da moeda
nacional, o desempenho das exportacoes - variavel-chave para a sustentacao do
crescimento de mais longo prazo - podera ser afetado negativamente de forma
relevante.

Embora o comportamento das exportacdoes neste ano tenha sido
excepcional (expansdo de cerca de 30 % em relacao a 2003), a trajetoria das
exportacoes (dados dessazonalizados) no periodo recente sugere uma reducao
substancial do seu ritmo de crescimento, que, de meados do ano para ca, ja
vem sendo bem inferior ao das importacoes. Esta evolucdo bem menos favoravel
das vendas exteriores nos ultimos meses, que certamente ainda ndo pode ser
atribuida a apreciacao cambial recente, reforca a necessidade da taxa de
cambio ser mantida em nivel adequado para garantir o bom desempenho das
exportacoes daqui para frente.

Por certo, como a queda do dolar nos ultimos meses vem se dando em
escala global, abriu-se espaco para o real se apreciar um pouco em relacdo ao
dolar, de modo a reforcar o combate a inflacdo, sem prejuizo da competitividade
externa da economia brasileira. Mas a queda de cerca de 5% da taxa de cambio
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real efetiva (moeda nacional em relacdo a uma cesta de moedas) de agosto para
ca sugere que a apreciacdo cambial ja comecou a ultrapassar este limite.
Desde 6 de dezembro, o Banco Central voltou a atuar no mercado de cambio
com o objetivo declarado de aumentar as reservas internacionais do pais e
implicito de evitar uma valorizacdo excessiva da moeda nacional. Mas o grau
de intervencdo do Banco Central sobre a taxa de cambio e sua evolucdo nos
proximos meses ainda sao uma incognita.

No que se refere ao desempenho macroeconéomico em 2004, o
crescimento do PIB e o saldo da balanca comercial foram as grandes surpresas
positivas. A Tabela 2, que apresenta as projecoes do mercado no inicio do ano e
agora, ilustra bem os erros de previsdo em relacdo a estas variaveis. Como se
percebe nesta tabela, o crescimento do PIB (estimado atualmente em pouco
mais de 5%) ficara bem acima dos 3,5 % previstos em janeiro, a despeito da
taxa Selic (média anual e final do ano) também ter sido bem superior a que se
esperava. Os resultados da balanca comercial e da conta corrente também
foram muito melhores do que se previa, mesmo com a taxa de cambio (média
anual e final de ano) tendo ficado bem abaixo da projetada em janeiro. Por
certo, o crescimento bastante expressivo do comeércio internacional em 2004 -
segundo estimativas recentes de quase 9% em volume e um pouco acima de
15% em valor - contribuiu de forma importante para os resultados positivos das
contas externas. Mas deve-se ter em conta que o desempenho excepcional das
exportacoes brasileiras neste ano, que tornou possivel a obtencao de superavits
recordes na balanca comercial e na conta corrente, foi bem superior ao
crescimento do comércio internacional, com as vendas externas devendo
encerrar o ano com crescimento em torno de 20% em volume e de 30% em
valor.

Tabela 2: Projecoes de Mercado

Projecdes do mercado |Projecoes do mercado

em 02/01/2004 em 10/12/2004

Taxa de Inflacao (IPCA) (em %) 6,00 7,38
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 3,53 5,08
Saldo Comercial (em bilhoes de US$) 19,15 33,00
Saldo em Conta Corrente

(em bilhées de US$) 3,50 10,64
Taxa de Cambio (R$/US$)

Final do Ano 3,20 2,80

Média do Ano 3,10 2,93
Taxa Selic

Acumulada no ano 14,71 16,42

Final do Ano 13,85 17,75

Fonte: Banco Central do Brasil

A expansao das exportagcoes muito acima do que se esperava foi
certamente uma razao importante para o crescimento do PIB em 2004 ter sido
subestimado. Mas os erros de previsao sobre o crescimento também podem ser
atribuidos, em boa medida, a um outro fator: a visdo amplamente difundida de
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que a manutencdo da politica monetaria e fiscal atual - de juros altos para
cumprir a meta de inflacao e de superavit primario elevado com o objetivo de
reduzir a relacdo divida publica/ PIB - condenaria a economia brasileira a um
desempenho mediocre. Argumenta-se que, com o aperto monetario e fiscal que
tem caracterizado o atual regime de politica macroecondmica, a demanda
domeéstica teria sua expansdo permanentemente travada, comprometendo o
crescimento. Costuma-se tomar como evidéncia disso o baixo crescimento do
PIB desde a adocéo, no inicio de 1999, deste regime de politica macroecondémica
que vem sendo rigidamente mantido no governo Lula (baseado no tripé metas
de inflacdo, superavit primario elevado e cambio flutuante). Contudo, a despeito
do crescimento médio do PIB entre 1999 e 2003 ter sido inferior a 2%, um
exame mais adequado da evolucdo do PIB desde o primeiro trimestre de 1999 -
com base no grafico abaixo - sugere que o suposto antagonismo entre as
politicas monetaria e fiscal que vém sendo praticadas desde entdo e taxas
razoavelmente expressivas de crescimento sao um equivoco.

Grafico 1:
Grafico 1: Evolugao do PIB desde a Adogao do Regime de Politica
Macroeconémica Atual
(cambio flutuante, metas de inflagdo e superavit primario)
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Como se percebe no grafico 1, desde a adocdo do regime de politica
macroeconomica atual, a economia brasileira passou por trés periodos de
expansao razoavelmente significativa: (i um crescimento de dois anos, entre o
primeiro trimestre de 1999 e o primeiro trimestre de 2001, quando o PIB
cresceu 8,5 % (4,2 % aa); (i) um crescimento de 4,1% entre o quarto trimestre
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de 2001 e o quarto trimestre de 2002 (se bem que, neste caso, ja era evidente
desde meados de 2002 que a expansdo da economia seria interrompida em
breve, por conta da gravissima crise de confianca que atingiu a economia
brasileira devido aos temores em relacdo a politica econdémica do futuro
governo); (iiij a retomada em curso, iniciada no terceiro trimestre de 2003, e
que ja produziu um crescimento em cinco trimestres de 6,8 % (5,4 % aa).
Assim, em periodos de “normalidade” - caracterizados, em particular, por uma
razoavel estabilidade da taxa de cambio - a economia sempre mostrou vigor, a
despeito da taxa de juros basica ter sido invariavelmente mantida em nivel
bastante elevado pelos padroes internacionais, e da manutencdo em todos
estes periodos de superavits primarios nao s6 muito elevados como crescentes.

Tomar a taxa de juros basica (sempre muito elevada) praticada no pais
como indicador, por si s6, da inviabilidade de um crescimento expressivo -
apesar das evidéncias em contrario nas experiéncias dos ultimos anos (em
particular, de 1994 para ca) - foi certamente uma das principais razoes para o
crescimento do PIB em 2004 ter sido tdo subestimado. Por certo, a capacidade
de crescer com taxas de juros tdo elevadas que a economia brasileira vem, de
forma recorrente, demonstrando é um fenémeno relativamente raro no mundo.
Mas tampouco € uma exclusividade brasileira: a Turquia, por exemplo, que
atualmente vem praticando a taxa de juros real basica mais elevada do mundo
(taxa de juros nominal de 23 % aa para uma inflacdo anual de 10 %) deve
apresentar neste ano uma das taxas de crescimento mais elevadas da
economia mundial (de cerca de 13 %).

O desempenho positivo do PIB em 2004 - a despeito da taxa de juros
basica e do superavit primario elevados - pode ser percebida na Tabela 3:
crescimento de 5,3% no acumulado do ano e 6,1 % no terceiro trimestre
(sempre na comparacdo com igual periodo do ano anterior). Embora no
acumulado do ano, a lideranca, em termos de taxa de crescimento, tenha sido
das exportacoes, a contribuicao para o crescimento neste periodo da demanda
domeéstica (consumo mais investimento) ja foi maior do que a das exportacoes
(respectivamente, 79 % e 55 % dos 5,3 % de crescimento do PIB). E nos 6,1%
de crescimento no terceiro trimestre, a contribuicio da demanda doméstica
para a expansdo do PIB subiu ainda mais, para 91%, enquanto a das
exportacoes recuou para 39 %. Incluindo no calculo as importacoes de bens e
servicos, cuja contribuicdo para o crescimento aparece com sinal negativo, a
contribuicao das exportacoes liquidas para a expansao do PIB recuou de 21%
no acumulado do ano para 9 % no terceiro trimestre, como contrapartida do
aumento nestes periodos da contribuicio da demanda doméstica para o
crescimento. Esta mudanca de padrdo devera se acentuar em 2005: a
contribuicdo das exportacoes para o crescimento devera ser bem maior, a das
exportacoes liquidas passara a ser negativa, e a da demanda sera superior a da
taxa efetiva de crescimento do PIB. Assim, ja neste ano - ao contrario do que
muitos colocam - o principal fator de dinamismo da economia tem sido a
expansdo da demanda doméstica, e ndo o aumento das exportacoes. E a
relevancia do aumento do consumo das familias e do investimento para a
expansao do PIB em 2005 sera ainda maior do que em 2004.
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Tabela 3: Crescimento do PIB em 2004

Acumulado no ano até o

No 3° trimestre

da producao

10

Elaboracao: Grupo de Conjuntura [E/UFRJ
(1)Obtida pela série do PIB trimestral com ajuste sazonal

(2)Exclusive variacdo de estoques

industrial,
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Aol d
3° trimestre (em relacédo a (em relacdo a igual :n:))r(lsg(? trio
igual periodo do ano periodo do ano anterior) o
—— ————— 04/ 4°tri 03)
Contribuicao Contribuicao Var %
Var % % para o Var % % para o ) ? )
; 2 . () | anualizada
crescimento crescimento
Consumo das
e (@ 3,9 40 5,7 43 5,0
Familias
Consumo do
(b) 076 2 0,3 1 0,3
Governo
Formacao Bruta
i . (© 11,8 37 20,1 47 20,6
de Capital Fixo
(@ + (b) + (c) - 79 - 91 -
Exportacées @ 18,6 S5 18,2 39 12,5
Importacées © 14,9 34 17,7 30 12,0
(d) - (e) - 21 - 9 -
PIB 5,3 100 6,1 100 5,7
Fonte: IBGE

De todo modo, existem sinais claros de arrefecimento do ritmo de
crescimento no periodo recente, como se percebe nos dados da tabela 4 sobre a
evolucao nos ultimos meses, em médias moveis trimestrais dessazonalizadas,
das vendas do comércio e das exportacoes de
manufaturados em quantum. Estes dados mais recentes sobre a atividade
econdémica num contexto de alta das taxas de juros de mercado mais longas
desde julho e da taxa Sélic desde setembro sugerem que o crescimento da
economia no quarto trimestre deste ano e no primeiro trimestre de 2005 sera
provavelmente bem mais lento do que o observado do final do ano passado até o
terceiro trimestre de 2004.
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Tabela 4: Indicadores do Nivel de Atividade

Taxa acumulada no ano
Indices Reais': dez/03 = 100 contra igual periodo do
ano anterior (%)

jun ago set out jun set out
I) Producao e Vendas
- PIB 103,19 - 104,27 - 4,83 5,28 -
- Industria Geral 103,03 104,90 105,37 105,49| 6,87 8,40 8,31
- Comércio Varejista
- total 107,25 107,24 106,68 106,17 9,34 9,36 9,27
- nao-duraveis 104,95 105,40 105,80 106,55| 5,40 6,19 6,65

II) Massa Salarial e Emprego
- Massa Salarial
Habitualmente Recebida

- Massa Salarial

na Industria

- Emprego Industrial 101,86 102,90 103,58 - 0,16 1,08 -
) Volume de Credito com 107,80 109,75 110,68 112,16| 4,3¢ 7,16 7,96
recursos livres
IV) Exportacao de
manufaturados 105,17 108,40 106,50 105,74| 24,88 23,84 22,92
(em quantum)

102,60 104,86 105,96 106,14| -1,11 1,01 1,59

110,08 110,18 110,19 - 9,13 9,17 -

(1) Médias Moéveis trimestrais com ajuste sazonal, exceto para volume de crédito com recursos livres.
Fontes: (I) e (II) IBGE, (III) Banco Central e (IV) Funcex.
Elaboracao: Grupo de Conjuntura IE/ UFRJ.

Todavia, € bastante provavel que o ciclo de alta da taxa Selic esteja se
encerrando, o que tendera a favorecer mais adiante, provavelmente a partir do
segundo trimestre de 2005, a retomada de um ritmo mais vigoroso de expansao
da atividade econdémica. Ha boas razoes para se supor que a inflacao
apresentara um recuo expressivo nos proximos meses (em particular, nos
precos no atacado). E neste contexto de inflacdo mais baixa, os riscos
inflacionarios apontados pelo Copom como justificativa para o ciclo de alta da
taxa Sélic, iniciado em setembro, tenderdo cada vez mais a se esvaziar.

Dos argumentos mencionados nas atas do Copom nos ultimos meses
para o ajuste da taxa Sélic, alguns, que chegaram a ser muito enfatizados,
claramente ja perderam importancia, como as preocupacdes com o preco do
petréleo e com o desequilibrio entre os ritmos de expansdo da demanda e da
oferta. No caso do petrdleo, o recuo do seu preco no mercado internacional, os
reajustes dos precos combustiveis determinados pela Petrobras em outubro e
novembro e a apreciacdo cambial diminuiram muito o temor de pressodes
inflacionarias significativas dos derivados de petrdleo sobre a inflacao de 2005.
Em relacdo a expansao da demanda vis-a-vis a da oferta, os sinais claros de um
crescimento bem mais lento na margem e a vigorosa resposta do investimento
evidenciada no PIB do terceiro trimestre reduziram bastante o receio de que
restricoes de oferta possam resultar em pressoes significativas sobre os precos.
Restam as preocupacoes do Copom com as expectativas de inflacdo do mercado
para 2005 (ainda acima da meta de 5,1%, mas ja em queda nas ultimas
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semanas), com os nucleos de inflacao (ainda em torno de 7%, que representa o
teto da meta para 2005), e, sobretudo, com a forte alta dos precos industriais
no atacado ao longo deste ano e o risco do seu repasse para o varejo.

Desde a mudanca do regime cambial em 1999, o comportamento da
inflacao tem sido fortemente influenciado pela trajetéria da taxa de cambio.
Pelo menos até o inicio deste ano, periodos de estabilidade cambial sempre se
caracterizaram por uma queda gradual da inflacao, compativel, por sua vez,
com o declinio da taxa Sélic e o crescimento econdmico. Contudo, ao longo
deste ano - nao obstante a estabilidade da taxa de cambio desde o ano passado
-, a inflacao voltou a subir. Como mostra a Tabela 5, no acumulado de 12
meses, o [PCA industrial subiu de 4,1 % em marco para 20 % em novembro, € a
alta dos precos industriais no IPCA passou neste periodo de 1,5% para 7,4%,
sendo um fator relevante de pressao inflacionaria neste indice nos ultimos
meses. Mas nada indica que a demanda tenha sido um fator decisivo por tras
da alta da inflacdo nos precos industriais em 2004, que sugira um “trade-off” a
partir de agora entre controle da inflacdo e crescimento. Na verdade, o
determinante principal do aumento dos precos industriais no atacado e no
varejo foi a disparada no mercado internacional dos precos das commodities
metalicas e do petréleo a partir do final do ano passado (aumentos de,
respectivamente, 44 % entre setembro de 2003 e novembro de 2004, e de 41%
entre dezembro de 2003 e novembro de 2004), e seus reflexos sobre um amplo
conjunto de precos influenciados pelas altas destas commodities.

Tabela 5: Inflacdo: Precos Industriais no Atacado e no Varejo

Var (%) em 12 meses [Médias moveis trimestrais - Var (%) anualizada
mar/03 mar/04 nov/04 | dez/03 mar/04 jun/04 set/04 nov/04

IPA industrial 40,4 4,1 20,0 6,3 192 22,7 213 18,4
IPCA industrial 21,4 1,5 7,4 2,4 4,1 9,6 7.7 7,6
IPCA geral 16,6 5,9 7,2 4,7 7,6 6,6 8,0 6,0

Fonte: IBGE e FGV.
Elaboracao: Grupo de Conjuntura IE/ UFRJ.

De qualquer forma, a alta dos precos industriais no atacado foi bastante
superior a do varejo, e o risco de repasse dos aumentos no atacado para os
consumidores parece ser hoje a maior preocupacdo do Banco Central. Mas,
conforme analisado no nimero anterior desta carta de conjuntura, com base na
trajetoria da inflacdo mensal, em médias moveis trimestrais, o repasse do
atacado para o varejo vem se dando de forma quase imediata, ainda que bem
amortecida, nos ultimos anos. Portanto, mantido este padrdo, o recuo da
inflacdo no atacado tendera a se refletir em pouco tempo na desaceleracao da
alta de precos no varejo, nao ocorrendo o repasse defasado do atacado para os
precos ao consumidor temido pelo Banco Central.

Como os precos do petroleo recuaram significativamente desde outubro, os
precos das commodities metalicas parecem estar proximo do teto, a taxa de
cambio devera permanecer nos proximos meses abaixo do intervalo R$ 2,90/
3,00 em que se manteve na maior parte do tempo desde meados do ano
passado, e a economia vem crescendo mais lentamente no periodo recente, tudo
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indica que nos primeiros meses de 2005 havera uma desaceleracao significativa
da alta de precos no IPA industrial, com reflexos positivos sobre a inflacdo no
IPCA industrial e, por extensao, no IPCA geral. Neste cenario, o ciclo de alta da
taxa Sélic se encerraria em breve (haveria, no maximo, mais uma elevacao em
janeiro). E depois de alguns meses, provavelmente no segundo trimestre de
2005, o Banco Central retomaria o processo de reducao gradual da taxa Sélic,
favorecendo desta forma uma expansado mais vigorosa da atividade economica
dai em diante.
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Projecoes do Grupo de Conjuntura

2004 2005
Projecoes Projecoes do Projecoes Projecoes do
do Grupo de do Grupo de
Mercado Conjuntura Mercado Conjuntura
IE/UFRJ IE/UFRJ
Taxa de Inflacao (IPCA) (em %) 7,38 7,30 5,78 5,80
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 5,08 5,30 3,50 4,00
Saldo Comercial (em bilhdes de US$) 33,00 33,20 27,00 28,30
Saldo em Conta Corrente
(em bilhées de US$) 10,64 10,10 3,60 4,00
Taxa de Cambio (R$/US$9)
Final do Ano 2,80 2,77 3,00 3,00
Média do Ano 2,93 2,93 2,95 2,91
Taxa Selic
Acumulada no ano 16,42 16,43 16,80 16,60
Final do Ano 17,75 17,75 15,50 15,50

Fonte: Banco Central do Brasil e Grupo de Conjuntura - IE/UFRJ

*Segundo levantamento do BC junto ao mercado em 10/12/04 (Relatério de Mercado).
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Nivel de Atividade Industrial

Paulo Gonzaga & Silvio Salles

Acomodacao no ritmo de crescimento no ultimo trimestre

Os indices da producao industrial mostraram, em setembro (-0,2%) e
outubro (-0,4%) reducoes frente ao més anterior, na série livre de influéncias
sazonais. Esse movimento ja era de certa forma esperado, uma vez que o setor
vinha de seis meses consecutivos de expansdo, periodo em que acumulou
aumento de 7,5% (agosto 04 /fevereiro 04).

O nivel maximo de producao registrado na série histérica da Pesquisa
Industrial Mensal do IBGE foi atingido em agosto ultimo e, portanto, em
outubro o setor estava produzindo 0,6% abaixo desse patamar recorde. A
percepcao de que a atividade fabril passa por uma fase de acomodacao do
ritmo, e nao de inflexdo na trajetéria de crescimento, é decorrente dos sinais
presentes em diversos indicadores conjunturais e nos resultados de sondagens
realizadas junto as empresas do setor. O nivel de emprego industrial é
crescente e devera atingir o resultado mais elevado dos ultimos anos; os
salarios pagos na industria estdo crescendo acima de 8% frente ao ano anterior;
e o nivel de utilizacdo da capacidade instalada prossegue em patamar elevado.
Ha, também, indicacdes de que um conjunto significativo de empresas nao ira
conceder as tradicionais férias coletivas de fim de ano e, como fator mais
importante, as expectativas dos empresarios para 2005 sao favoraveis em
termos de: producdo, contratacdes e investimentos.

A reducao observada em outubro 04/setembro 04, que atinge catorze
das vinte e trés atividades que tém séries ajustadas sazonalmente e as quatro
categorias de uso, também esta influenciada pelo menor nimero de dias uteis
em outubro do corrente ano, este més em 2004 teve 5 finais de semana e um
feriado. Em termos de categorias de uso, as principais reduc¢des no ultimo
bimestre ocorreram exatamente nas areas que lideraram a expansdo ao longo
de 2004: o segmento de bens de consumo duraveis cai 4,5% entre outubro e
agosto ultimos, apés haver crescido 16,2% nos seis meses anteriores, enquanto
bens de capital recua 5,7%, contra uma expansao de 11,9% entre fevereiro e
agosto. No setor de bens intermediarios a queda na margem da série € de 0,4%,
ante um crescimento nos seis meses anteriores da ordem de 6,9% e entre os
bens de consumo nao duraveis essas taxas sao de, respectivamente, 0,4% e
0,9%, ou seja, o segmento prossegue com aumento de producdo, ainda que a
um ritmo discreto.

Esses numeros anteriores sugerem o inicio de um novo perfil de
expansao para a industria em 2005, com uma desaceleracao no ritmo de
crescimento nas areas de bens de capital e de consumo duraveis e uma
contribuicdo maior a expansao industrial vindo de setores produtores de bens
salarios. Os efeitos do aumento da massa salarial, este decorrente néao s6 do
crescimento da ocupacao mas também da elevacao do rendimento médio, trardo
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maior impulso a demanda interna, especialmente de bens de consumo néo
duraveis. Por outro lado, o dinamismo dos setores exportadores, embora
permanecendo no proximo ano, devera perder velocidade frente aos excelentes
resultados obtidos em 2004. No caso de bens duraveis, cuja demanda
domeéstica esteve apoiada basicamente no crédito, € razoavel supor para 2005
um ritmo abaixo dos 20,6% atingidos no acumulado dos ultimos 12 meses em
outubro 04. Para bens de capital, que até outubro acumulou crescimento de
21,1% de expansdao no indicador de 12 meses, também devera ocorrer
desaceleracao no crescimento.

A trajetoria dos indices de média movel trimestral (graficos) mostra que
ha uma estabilizacdo no patamar da industria nos dois ultimos meses,
estabilizacdo essa que € sustentada pelos dois segmentos de maior peso na
estrutura industrial: bens intermediarios e bens de consumo nao duraveis.
Nesse periodo, a perda de ritmo € observada em bens de capital e bens de
consumo duraveis, o que reforca a idéia de modificacdo no padrao de
crescimento do setor em 2005.

Mesmo com uma expansao a um ritmo decrescente ao longo de 2004, se
observarmos a trajetoria em bases trimestrais, o desempenho neste ano deve
ser o maior dos ultimos dez anos. A industria deve fechar 2004 com acréscimo
entre 7,5% e 8,0%. A ultima vez que se registrou crescimento acima dos 7% foi
em 1994 (7,6%). Merece destaque também o comportamento do investimento,
que reagiu tanto em termos da producdo de maquinas e equipamentos, como
na area de construcao. Vale destacar a estreita correlacao entre a evolucao das
importacoes totais e producao de bens de capital (grafico 1), o que sugere que a
ampliacdo do investimento puxa ndo s6 a importacdo de bens de capital, mas
também a de partes e componentes.

O indicador do desempenho do comércio varejista em outubro é
consistente com as argumentacoes anteriores: ha uma estabilizacdo na ponta
da série com ajuste sazonal (elaborado por este Boletim); as taxas de
crescimento contra 2003 permanecem significativas, e ha um destaque para o
comportamento recente das vendas nos supermercados, destaque este que ha
meses ficava com os setores mais sensiveis ao crédito: moveis e
eletrodomésticos e concessionarias de automoveis (Graficos 1 a 4).
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Grafico 1:

indice de Base Fixa com ajuste sazonal 2004
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Grafico 3:

Fonte: IBGE. Comércio Varejista - 2004
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Grafico 4:
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Investimento

Marcos T. C. Lélis & Rafael Barroso

O més comecou com boas noticias para o investimento com a divulgacao
pelo IBGE, do crescimento da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) para o
terceiro trimestre. A FBCF apresentou um crescimento vigoroso em todas as
comparacoes.

Tabela 1: Taxa de Crescimento da FBCF no 3° Trimestre (%)

Formacao Bruta de Capital Fixo

3T04/ 2T04 6,7
3T04/ 3T03 20,1
Jan-Set-04/Jan-Set-03 11,8
Fonte: IBGE

O indice mensal da FBCF de elaboracao propria do grupo mostrou um
crescimento de 12,9%, no acumulado do ano em comparacdo com O mesmo
periodo do ano anterior. O indice do IBGE para a FBCF apresentou crescimento
de 11,8% para o mesmo periodo, comprovando assim que o indice mensal é um
bom previsor do comportamento da FBCF.

O crescimento vigoroso da FBCF em relacdo ao trimestre anterior
surpreendeu positivamente a muitos analistas, levantando suspeitas até sobre
a acuidade de sua medicao. Estas suspeitas devem se verificar em parte, pois o
IBGE reviu a sua série de producdo de bens de capital, apés a divulgacdo das
contas nacionais trimestrais, de maneira que esta revisdo ainda sera
incorporada. Assim o indice médio (com sazonalidade) do terceiro trimestre que
antes era de 131,61 passou para 129,28. Por outro lado, as importacées de
bens de capital que no ano passado representaram quase 30% da FBCF,
subiram 4% no periodo. Além disso, a construcédo civil continuou crescendo. A
taxa de crescimento acumulada no ano em comparacdo com igual periodo do
ano anterior era de 6,36% em setembro contra 3,83% em junho. Portanto, dado
o peso menor de maquinas e equipamentos na FBCF e o comportamento das
outras variaveis, acreditamos que o crescimento da FBCF continuara vigoroso
mesmo apos uma eventual revisao.

A taxa de investimento do trimestre so6 sera conhecida no final do més
com a divulgacdo pelo IBGE das contas nacionais trimestrais em valores.
Porém, a partir dos dados divulgados, pode se chegar a uma aproximacao para
a taxa de investimento do terceiro trimestre, supondo que o deflator da FBCF
manteve se constante em relacao ao segundo trimestre de 2004.
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Tabela 2: Taxa de Investimento (% do PIB)

Investimento/ PIB

3T03 17,84
4T0O3 17,92
1T04 19,10
2T04 18,88
3T04* 19,87
Memo: Médias Historicas

FHC1 (1995:1998) 19,90
FHC2 (1999:20020 19,03
Plano Real (1994:3-2004:2) 19,32
Pos Desval (1999-2004:2) 18,80
* Estimativa Grupo de Conjuntura IE/UFRJ
Fonte: IBGE

Esta estimativa para a taxa de investimento do terceiro trimestre, se
materializada, representara um numero acima de todas as médias histéricas do
periodo pos-Real com excecdo do primeiro mandato de FHC quando a taxa de
investimento era ligeiramente acima da estimativa da taxa atual.

A questdo do momento é, portanto, saber qual é a taxa de investimento
necessaria para sustentar o atual ritmo de crescimento do PIB. A resposta,
porém nao € um simples nimero, mas sim uma nova interrogacao. Em primeiro
lugar, o Brasil no periodo pés-Real nunca testou o limite da sua capacidade de
oferta, ou seja, todos as vezes que o PIB e a FBCF estavam crescendo
conjuntamente, este crescimento teve que ser freado por um fator exégeno
como as crises do México, Asiatica, da Russia, etc e a crise de energia. Assim no
passado recente nao ha nenhum evento que sirva de guia para a situacao atual.

Em segundo lugar, a teoria do produto potencial que poderia fornecer
uma resposta para esta questdo repousa em bases tedricas controversas e sua
operacionalizacdo envolve mais controvérsias ainda. Por isso, se tirar
conclusdes a partir desta teoria, sobre o hiato do produto para a politica
monetaria ja € uma temeridade, tirar conclusdes acerca do montante necessario
de investimento para a sustentacdo de uma determinada taxa de crescimento &
quase uma impossibilidade.
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Grafico 1:
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O grafico acima e os fatos estilizados podem, porém dar alguma idéia
sobre esta dinamica. Sabe se que o investimento € o componente mais volatil da
demanda agregada e o Ultimo a mostrar crescimento numa recuperacao
econdmica. Mas justamente por ser o mais volatil, ele passa a apresentar, com
uma certa defasagem, uma taxa de crescimento maior que a do PIB, dando
sustentacao no longo prazo ao crescimento do PIB. Esta é a situacdo que o
Brasil passou a viver em meados de 2004.

e Perspectivas

O quadro parece ser favoravel entdo para uma continuidade do
crescimento. O risco, porém € que os agentes interpretem o atual processo de
elevacao dos juros como um novo “stop” da economia retraindo a FBCF como
nos episodios anteriores. Assim o Banco Central estaria cortando o crescimento
sustentavel em seu inicio e depois hesitaria em iniciar um novo ciclo de corte de
juros, que aqueceria a demanda por duraveis vendidos a crédito, justificando a
sua atitude pelo baixo nivel de investimentos num ambiente onde a utilizacao
da capacidade é alta, entrando assim num circulo vicioso.

Até o momento, os indicios de que este quadro estaria se materializando
sao conflitantes. Por um lado, a curva de juros com uma inclinacao negativa
mostra que os agentes esperam uma queda dos juros num futuro proéximo.
Assim nao teriamos um novo “stop” mas apenas um “soft landing” da economia
no primeiro semestre do ano de 2005. Este quadro se configuraria mais benigno
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ainda se o investimento continuasse crescendo ou estacionasse no patamar
atual.

Complementarmente a este cenario positivo, a sondagem da CNI
mostrou que 94% das grandes empresas planejam investir em 2005 e que 62%
destas vao direcionar o seu investimento para o aumento da producao.

Por outro lado os dados mais recentes de investimento vém mostrando
arrefecimento. O més de outubro mostrou uma queda no ritmo de crescimento
do indice mensal da FBCF nos seus dois componentes. Um atenuante para esta
queda é o fato do més de outubro de 2004 ter trés dias uteis a menos do que
em 2003, fato que influencia o nosso indice uma vez que as séries nao sao
dessazonalizadas.

Grafico 2:
indice Mensal da Formagao Bruta de Capital Fixo
(base: jan/02 =100)
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Tabela 3: Variacdo dos Componentes do Indice de FBCF (%)

C.Civil Magq. & Equip.
Jan-Set-04 /Jan- 6,36 22,71
Jan-Out-04/Jan- 5,80 18,70
Fonte: IBGE, FUNCEX.

Elaboracao Grupo de Conjuntura IE/ UFRJ

Outro fator que deve ser levado em conta é que a série possui um fator
sazonal de queda no periodo final do ano e que neste ano pode estar ocorrendo
mais cedo. Assim se esta queda ocorrer neste mesmo ritmo, a FBCF em 2004
continuara acima do nivel do ano anterior nos proximos meses.

Este més o indice da FBCF passou por alguns ajustes metodologicos que
merecem um breve comentario. O primeiro foi a incorporacdo das informacodes
da contas nacionais para atualizar os ponderadores. A segunda alteracdo foi a
exclusdao da exportacao contabil de um navio plataforma das exportacoes de
bens de capital que estava distorcendo o indice de quantum de exportacoes.
Este navio apesar de estar aumentando a capacidade produtiva do Brasil, foi
registrado nas exportacoes brasileiras por questoes técnicas.

e Precos

Este més, devido ao cronograma de divulgacdo da série de precos dos
bens de capital importados pela FUNCEX, nao sera feita analise do
comportamento dos precos em reais dos bens de capital importados.

Grafico 3:

Precos do Investimento
(base: média de 2002=100)
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Quanto ao preco do investimento em bens de capital, este continua
subindo e no més de novembro se acelerou na margem. No ano os precos de
maquinas, equipamentos e veiculos ja subiram mais de 11% acima do IPCA.
Os precos relativos do investimento em construcao civil continuam em alta,
porém mais moderada em relacdo ao ano passado, e estaveis na margem.

Tabela 4: Variacao do Preco do Investimento (%)

Magq, Equip &
INCC/ IPCA Veic/ IPCA
'Jan-Nov/ 04 3,99 11,10
"Jan-Nov/03 5,83 3,67
"Jan-Out/04 3,97 10,05
Dez/03-Nov/04 3,54 11,59
Dez/02-Nov/03 5,06 3,67

Fonte: IBGE, FGV, Grupo de Conjuntura IE/UFRJ
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Inflagao

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho

Inflacao em 2005 - Largando dos Boxes
¢ Introducao: Avaliando o Desempenho do Nicleo em 2004

A fim de verificar a qualidade dos modelos de ntcleos no Brasil em 2004 foi
realizado um teste de antecedéncia causal com a inflacao (IPCA). O nucleo
Desagregado foi a unica metodologia cuja relacdo de causalidade se deu do
nucleo para a inflacdo, no periodo que compreende 1 até 15 meses. Os demais
falharam em anteceder em causalidade a dinamica do IPCA. Esta propriedade
merece destaque, sobretudo, porque a calibragem da politica monetaria
monitora a dinamica dos nucleos como um dos indicadores de tendéncia
inflacionaria. O conceito de exclusao foi a metodologia que apresentou os piores
resultados que a descartam como indicador eficiente de antecedéncia da
inflacao.

A utilizacao de um conceito mais suave do nucleo Desagregado (anualizado)
pode ser comparada com a evolucdo do IPCA em 12 meses, como no Grafico 1.
De acordo com o grafico, notamos que a tendéncia de longo prazo da inflacao foi
bem capturada. Vale a pena destacar que atualmente o IPCA - 12 meses € o
nucleo sdao convergentes em 7 %. Contudo, essa constatacdo nao preocupa,
uma vez que nao ha expectativa de aceleracao — trajetoria do nucleo acima da
inflacdo. Na pratica, o que temos € um nivel de precos que tende a desacelera r,
porém partindo de um patamar ainda elevado. Nesse sentido, a meta de 5,1%
pode ser considerada punitiva, pois requer conservadorismo do Banco Central.
Em outras palavras, supondo um nivel que parece ser de equilibrio (7%) existe
a necessidade da ocorréncia de um choque que traga a inflacdo subjacente para
5% (queda acentuada das commodities internacionais ou elevada apreciacdo da
taxa de cambio).
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Grafico 1: Tendéncia do IPCA e do Nucleo Desagregado
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Inflacao, Padrao Sazonal e Convergéncia

A inflacao de precos livres seguiu em linha com padrdo sazonal dos ultimos
anos, (vide Grafico 2) apesar dos meses de abril, maio e junho terem desviado
da curva (acima das expectativas). No ano, a variacdo acumulada esta em
5,88% e deve fechar o ano com 6,32 % (0,42 % em dezembro).

Grafico 2: Inflacdo de Livres x Padrao Sazonal
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O conjunto de precos administrados acumula 8,66 % no ano e, de acordo
com a variacao esperada de 1,2 % em dezembro, podem alcancar 9.9 %. A
trajetoria desses precos seguiu exatamente a curva de seu comportamento
sazonal (Grafico 3). O indice geral do IPCA devera acumular 7,38 % , dentro do

intervalo de tolerancia de até 8 %.
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Grafico 3: Precos Administrados e Padrao Sazonal
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Entretanto, o ano de 2004 manteve uma caracteristica perigosa
relacionada ao sistema de precos no Brasil — a indexacdo assimétrica dos
administrados em relacdo aos precos livres. O afastamento desde 1995 entre
esses precos devera alcancar 99 % (inflacdo de 309,1 % de administrados e
105,5 % de livres).

Grafico 4: Distorcao dos Precos Relativos — Livres x Administrados
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Ha algum tempo que alertamos que esta distorcao de precos relativos
dificulta a convergéncia da inflacdo. De fato, sdo exemplos como esse que nos
fazem questionar a imposicdo de metas ambiciosas (que embutem uma
desaceleracdo muito rapida dos precos). Assumimos a hipétese que o custo de
desinflar seria menor se estipulassemos uma estratégia mais gradualista (como
feito em alguns paises, por exemplo, o Chile).

O discurso da autoridade monetaria e de muitos economistas € de que
nao existe relacdo de longo prazo entre crescimento e inflacdo. Na verdade, nao
questionamos essa afirmativa, na qual assumimos inclusive como verdadeira.
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Consideramos que o atual debate embute elevada distorcdo posto que foge do
ponto principal, que é a incompatibilidade da velocidade de convergéncia.

Se, no limite, o discurso repulsivo de inflacdo for levado ao extremo,
entdao porque nao determinar uma meta em 2005 de O %? Isso nao ocorre
devido a uma caracteristica muito peculiar das séries econémicas - a
autocorrelacdo. Isto €, as variaveis econdmicas resistem a variacdes abruptas e,
por isso, dificilmente dado “saltos” no curto prazo. No caso da inflacdo, essa
constatacdo fica ainda mais visivel devido a existéncia de um componente
inercial.

Em suma, o que estamos questionando € a tentativa de desinflar a uma
velocidade acima daquela permitida em um regime de precos (6tima) que
assumimos estar em desequilibrio (relacdo administrados/ livres). Por isso, os
ultimos anos consolidaram a existéncia de um viés de meta, definido como uma
distancia fixa em relacdo as metas estabelecida pelo CMN e as expectativas do
mercado. Além disso, € questionavel o argumento de que um nivel de
convergéncia mais lento implicaria em uma maior expectativa de inflacao —
infelizmente, devido ao curto horizonte do regime de metas, ainda nao é possivel
uma demonstracao empirica.

O Grafico 5, a seguir, descreve uma trajetoria mais gradualista para o
mesmo nivel de 4,5 % estabelecido como o de equilibrio de longo prazo pelo
Banco Central. A curva assume 5,9 %, 5,5 %, 5,0 % e 4,5 % nos proximos 4
anos.

Grafico 5: Velocidade de Convergéncia do Regime de Metas
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A projecao IE/UFRJ para o IPCA em 2005 € de 5,9% e foi revista do nivel
anterior de 6,2% devido a menor expectativa para taxa meédia de cambio. Nossa
projecao assume variacao de 5,4% para os livres e 7,2% para os administrados.
O indice de inflacao medido pelo IGP-M deve iniciar o ano em 12,5% (12 meses)
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e terminar por volta de 6,9 %, o que impde um piso de 7 % para os precos
administrados (ndo esperamos reducodes significativas do preco do petréleo).

Os modelos preditivos do Banco Central devem apresentar forte recuo na
projecao de inflacao para 2005 uma vez que sua formulacdo assume elevado
peso para taxa de cambio. Existe a possibilidade desse valor ser inferior a 5 %
se for utilizado a taxa de cambio média de R$/ US$ 2,75. Se isso ocorrer, o
Banco Central pode incorrer no mesmo artificio utilizado no ano passado
quando a inflacdo esperada se aproximava de 4% - mudar a metodologia do
produto potencial a fim de penalizar o crescimento como culpado da inflacao.
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Politica Fiscal

Margarida Gutierrez

Ao longo de 2004, foi possivel consolidar a melhoria de todos os
indicadores fiscais e de endividamento publico. Por tras desses avancos estédo a
continuidade de um ambiente macroeconomico favoravel, refletido no maior
crescimento do PIB, na estabilidade cambial e nos saldos extraordinarios da
balanga comercial (projetado para o ano em U$ 32,5 bilhoes, o que garante um
superavit inédito de transacées correntes em torno de U$ 10,0 bilhoes).

A disciplina fiscal implementada, fixando, inclusive, uma meta para o
resultado primario em 2004 no valor de 4,5% do PIB, acima da meta acertada
com o FMI (4,25% do PIB), foi uma demonstracao clara por parte do governo de
seu compromisso em reduzir o grau de endividamento do setor publico. Esta
decisao, associada a inegavel melhoria dos fundamentos macroeconomicos,
permitira que, pela primeira vez nos ultimos 10 anos, o principal indicador de
solvéncia das contas publicas (a relacao Divida /PIB) experimente uma reducao
(Tabela 1).

Em um contexto de relativa estabilidade cambial, a evolucao deste
indicador depende do comportamento de trés variaveis: (i) a taxa de juros real
que a divida paga a cada periodo (incluindo os juros pagos pela divida indexada
a indices de precos, a divida vinculada a taxa Selic, as taxas pré fixadas, as
taxas de juros internacionais e a correcao cambial), (ii) o crescimento da
economia e (iii) o superavit primario do setor publico. Quanto maior a diferenca
entre os juros reais e o crescimento da economia, maior o superavit primario
requerido como proporcao do PIB para estabilizar a relacao Divida Puablica/PIB.

A taxa de juros real e o crescimento da economia sdo variaveis nao
diretamente controladas pela politica fiscal. Assim, para garantir a
sustentabilidade das contas publicas, o resultado primario (controle de gastos e
da arrecadacao fiscal) se constitui na variavel chave sobre a qual a politica
econdmica devera atuar daqui para frente.

A Tabela 1 relaciona a evolucao da Divida/ PIB com a evolucdo do
resultado primario a partir de 1994. Percebe-se que, apesar do crescente ajuste
fiscal obtido a partir de 1999, a Divida Puablica como proporcao do PIB também
sobe até 2003. Este aparente paradoxo se deve ao fato de, neste periodo, terem
ocorrido dois fendmenos: desvalorizacoes cambiais expressivas (em 1999, 2001
e 2002) e o inicio do processo de reconhecimento, a partir de 1996, de dividas
contraidas no passado mas até entdo nao contabilizadas (esqueletos), sendo os
montantes das dividas superiores aos recursos obtidos com o processo de
privatizacoes (que abatem a divida publica). Estes fendémenos provocaram
ajustes, chamados patrimoniais, sobre o estoque da divida que atualmente
representam 15,0% do PIB de uma divida total que é€ de 53,7% do PIB. No
entanto, como o reconhecimento de esqueletos e as privatizacoes se esgotam no
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tempo e como podemos esperar que a consolidacao do quadro atual se dara
necessariamente com menor volatilidade cambial que no passado, a evolucdo
da Divida/ PIB daqui para frente estara cada vez mais condicionada ao
comportamento da taxa de juros, ao crescimento econdémico e ao ajuste fiscal.

Tabela 1: Evolucao da Divida Puablica/ PIB e Resultado Primario

Resultado Divida
Primario/PIB  Publica/PIB

1994 5,21 30,01
1995 0,27 30,56
1996 -0,08 33,28
1997 -0,95 34,35
1998 0,01 41,71
1999 3,19 48,68
2000 3,46 48,78
2001 3,64 52,63
2002 3,89 55,50
2003 4,37 58,16
2004 (P) 4,50 54,00

(P) Projecéao

Fonte: Banco Central

Consolidando-se este cenario positivo, na verdade, estdo sendo criadas
as condicoes para dar inicio a um circulo virtuoso através do qual mais
crescimento gera maior arrecadacdo fiscal e permite uma queda dos juros e,
portanto, do custo da divida, quando acompanhado de uma reducao da
inflacao.

Um segundo aspecto positivo a destacar se refere as condicoes de
rolagem da divida. Ao longo deste ano, o Banco Central pode dar continuidade
as mudancas no perfil do endividamento, aumentando a participacao da divida
em titulos pré fixados e vinculados a indices de precos e reduzindo, de forma
impressionante, a participacdo da divida corrigida pela taxa de cambio. Em
2003, o resgate liquido de titulos cambiais (incluindo os swaps cambiais) foi de
U$ 19,09 bilhoes e este ano, até a data do ultimo vencimento, foram resgatados
U$ 27,0 bilhoes. Com isso, a participacéao da divida indexada ao cambio no total
da divida mobiliaria federal interna caiu de 33,6% em dezembro de 2002 para
10,3% em outubro deste ano (Tabela 2). Considerando a divida publica total
(interna e externa), essa participacao caiu de 51,9% para 26,3% no mesmo
periodo (Tabela 3).

O grande desafio que se coloca hoje para a politica fiscal esta em mudar

a natureza do ajuste posto em pratica desde 1999, caracterizado pelo crescente
incremento das receitas e dos gastos primarios.
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Tabela 2: Indicadores do Perfil da Divida

Participacao na Divida Publica Mobiliaria Federal Interna

Curto Prazo (vencimento Correcdo  Corrigida Pré-

menor que um ano) Cambial pela SELIC fixada
dez/02 41,1 33,6 41,9 1,9
jul/03 33,4 26,7 47,5 5,9
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/04 41,9 12,8 48,7 13,7
ago/04 44,5 11,9 47,9 15,1
set/04 46,7 11,2 48,4 15,9
out/04 45,9 10,3 49,5 15,9

Fonte: Banco Central e Secretaria do Tesouro Nacional.

Tabela 3: Perfil da Divida Publica

dez/99 dez/00 dez/01 dez/02 dez/03 ago/04

Divida/PIB 494 493 52,6 555 58,2 54,0
Total Divida 100 100 100 100 100 100
(at+b)

a) Interna 78,9 80,2 80,2 74,3 79,6 82,9
) indexadaao g, 199 27 26,2 17,7 10,6
cambio

ii) nao

indexada ao 59,5 60,3 53,2 48,1 61,9 72,2
cambio

b)Externa 21,1 19,8 19,8 25,7 20,4 17,1
Divida

indexada ao 40,5 39,7 46,8 51,9 38,1 27,8
cambio (i+b)

Fonte: Banco Central

Considerando apenas os resultados do governo central (Tesouro
Nacional, INSS e Banco Central), observam-se superavits primarios cada vez
maiores acompanhados, inclusive, de um incremento dos gastos primarios
(gastos nao financeiros), que passaram de 16,51% do PIB em 1998 para 18,32%
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do PIB em 2004 (de acordo com a ultima Reprogramacédo Financeira do
Orcamento de 2004) (Tabela 4). Esta regra nao se aplica apenas ao ano de
2003, quando o maior superavit primario foi garantido por uma reducao
expressiva dos gastos ndo financeiros, em particular, dos gastos com pessoal e
com investimentos (estes tendo atingido nesse ano o piso de 0,42% do PIB).

Tabela 4: Resultados Fiscais do Governo Central (% PIB)

Gastos com

Resultado Receitas Gastos Pessoal e
Primario Primarias Primarios* Encargos
Sociais
1998 0,55 20,52 16,51 5,23
1999 2,33 21,6 16,47 5,3
2000 1,86 21,78 17,11 5,29
2001 1,83 22,71 17,77 5,45
2002 2,42 24,52 18,35 5,68
2003 2,67 23,64 17,21 5
2004 2,70 (inclui o 24,49 18,32 4,97
(p) aumento de

0,25 p. p.)

2005 2,45 24,73 18,5 4,88

(PLO)
* Despesas totais - Juros da Divida - Amortizacao
Fonte: Ministério Planejamento e Ministério Previdéncia

Tabela 4: Continuacao

Pagamentos Pagamentos
Previdenciarios  Previdenciarios Investimentos
(INSS) (RJU)
1998 5,66 2,4 0,89
1999 5,8 2,47 0,71
2000 6 2,4 0,92
2001 6,28 2,55 1,21
2002 6,55 2,44 0,77
2003 6,95 2,34 0,42
2004 7,3 2,38 0,62
(p)
2005 7,44 2,28 0,85
(PLO)
Fonte: Ministério Planejamento e Ministério Previdéncia.
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A continua elevacido dos gastos primarios tem exigido, assim, aumentos
da carga tributaria, sob pena de uma trajetoria crescente da relacdo Divida
Puablica/ PIB. Por outro lado, constatamos que a elevacao dos gastos do governo
central esta sendo pressionada pelo aumento das despesas previdenciarias do
INSS (RGPS), que representavam 5,66% do PIB em 1998 e devem encerrar o
ano em 7,30% do PIB. A contraface desta tendéncia é a reducédo da capacidade
do governo em realizar novos investimentos.

Para 2005, o Projeto de Lei Orcamentaria ndo muda o quadro, pois
estima-se um pequeno aumento das receitas que seria canalizado para cobrir a
elevacao das despesas previdenciarias. Ao mesmo tempo, o aumento estimado
para os investimentos (0,85% do PIB) estaria garantido também por uma
reducao das despesas com pessoal (4,88% do PIB).

Para os proximos anos, portanto, o grande desafio da politica fiscal &
alterar a composicdo dos gastos primarios, em favor da recuperacdo dos
investimentos tipicos de governo (infra-estrutura basica) e dos gastos que,
inegavelmente, sdo prioritarios (saude, educacao). Para que isto possa ocorrer €
indispensavel dar continuidade as reformas previdenciarias.
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Setor Externo

Cecilia Rutkoski Hoff

A partir de 1999, ano da desvalorizacao cambial e da adogcao do regime
de cambio flutuante, as contas externas brasileiras comecaram a sofrer uma
intensa transformacdo. O desempenho da balanca comercial, que partiu de
déficits razoaveis no periodo da ancoragem cambial para alcancar volumosos
superavits comerciais em 2003 e 2004, foi o elemento chave desta mudanca. O
grafico 1 abaixo ilustra este ponto, mostrando a evolucao das exportacoes,
importacoes e do saldo comercial acumulados em doze meses. Como pode ser
observado, ja no ano 2000 o saldo comercial se aproximou do equilibrio,
embora ainda estivesse negativo em US$ 0,7 bilhdo. Esta recuperacao inicial,
no entanto, esteve associada a uma queda nas importacoes (efeito da
desvalorizacdo cambial nos precos dos produtos importados), enquanto as
exportacoes continuaram relativamente estaveis. Em 2001 iniciou-se uma
virada ainda timida, com o saldo comercial atingindo US$ 2,6 bilhoes,
associado a uma queda ainda mais acentuada nas importacoes, visto que a
mais uma rodada de desvalorizacbes cambiais se somou a economia em
desaceleracao. Em meados de 2002, no entanto, comecaram as surpresas. As
exportacdes passaram a crescer e o saldo comercial atingiu US$ 13,1 bilhoes.

Grafico 1:
Evolucao das Exportagoes, Importacoes e do Saldo Comercial
em US$ bilhées (em médias méveis de 12 meses)
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Finalmente, em 2003, para a surpresa de quase todos os analistas, as
exportacoes continuaram crescendo e o saldo comercial chegou a US$ 24,8
bilhoes, para, em 2004, provavelmente alcancar os ainda surpreendentes US$
33,0 bilhoes. Mas desta vez o aumento do saldo ocorreu a despeito do
crescimento das importacoes — que comecaram a se recuperar, a rigor, a partir
do segundo semestre de 2003, em simultaneo ao inicio do processo recuperacao
da economia. Ou seja, se em 2000 e 2001 a recuperacdao do saldo comercial
esteve associada a uma queda das importacoes, a partir de 2002 o crescimento
das exportacdoes comecou a contribuir para a virada. Naquele ano, observou-se
uma combinacdo de trés elementos favoraveis: (i) cambio mais do que
depreciado, (ii) o inicio da recuperacdo do comércio mundial (que teve uma
retracado de 4% em valor em 2001 e se expandiu em 0,6% no ano seguinte) e (iii)
economia em desaceleracdo, padrao que se manteve até meados de 2003. A
partir de entdao — e esta foi a grande surpresa — as exportacdes continuaram
crescendo, a despeito da taxa de cambio ter se apreciado em relacao a 2002 e
das importacoes também estarem em ascensao. A tabela 1 abaixo mostra as
taxas de crescimento anualizadas das importacdes em valor e quantum nos
ultimos trés semestres, cada um em relacdo ao semestre imediatamente
anterior.

Tabela 1: Variacao (%) Anualizada das Importacoes
(dados com ajuste)

Valor Quantum
Total Intermediarios BK Total Intermediarios BK
I1/03-I/03 10,6 21,9 8,8 13,0 14,2 26,8
I/04-11/03 39,4 30,6 19,4 23,3 26,6 -6,8
II/04-1/04* 43,0 40,3 31,1 23,2 24,2 19,4

Fontes: MDIC e Funcex.

*Semestre encerrado em novembro em relacdo so semestre imediatamente anterior.

Varios fatores podem explicar o crescimento das exportacoes em 2003 e
2004. A conjuntura internacional favoravel, com o crescimento vigoroso do
comércio mundial (15,8% em valor em 2003, devendo crescer entre 16 % e 18 %
em 2004) e a elevacao do preco das commodities certamente foi decisiva. O
grafico 2 abaixo mostra a evolucdo dos precos internacionais das principais
commodities exportadas pelo pais, ponderadas pela sua participacdo na pauta
de produtos basicos e semi-manufaturados. A este respeito, vale ressaltar que,
embora tenha ocorrido nos ultimos meses uma ligeira queda nos precos de
algumas commodities agricolas, os aumentos de precos das commodities
metalicas contribuiram para manter os precos médios dos produtos basicos e
intermediarios ainda em niveis elevados. Por outro lado, o aumento do quantum
exportado, principalmente de bens manufaturados, bem como a diversificacao
de mercados, produtos e exportadores, indicam que o pais ganhou
competitividade externa, e que, portanto, parte desta mudanca é também
estrutural. A Tabela 2 mostra as taxas de crescimento anualizadas das
exportacoes em valor e quantum nos ultimos trés semestres.
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Grafico 2:

indice de pregos internacionais das principais commodities
exportadas (dados em médias méveis trimestrais, jan/02=100)
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Tabela 2: Variacao (%) Anualizada das Exportacoes
(dados com ajuste)
Valor Quantum
Total Basicos Manuf. Total Basicos Manuf.
I1/03-1/03 16,4 11,0 24,6 10,5 -9,7 26,9
[/04-11/03 46,7 81,1 33,9 27,2 45,8 21,8
I1/04-1/04* 38,5 20,6 45,0 23,4 11,6 29,2

Fontes: MDIC e Funcex.

*Semestre encerrado em novembro em relacdo so semestre imediatamente anterior.

Mas até que ponto esta transformacdo nas contas externas brasileiras é
sustentavel, diante da conjuntura atual? Um sinal de alerta é a tendéncia
recente de apreciacdo da taxa de cambio. Embora num nivel ainda depreciado
para os padroes histoéricos, a taxa de cambio real efetiva comecou a se apreciar
sensivelmente a partir de setembro de 2004, em funcao, basicamente, da
apreciacdo real da moeda brasileira em relacdo ao délar norte-americana
(Grafico 3). A rigor, este fendomeno esta mais associado a uma tendéncia
internacional de depreciacdo do dolar do que aos fundamentos puramente
domeésticos, visto que os influxos de capitais para o pais foram relativamente
fracos este ano - de janeiro a outubro os investimentos diretos liquidos
acumularam US$ 4,7 bilhdes, os investimentos em ac¢dées acumularam US$ 0,5
bilhdo, enquanto a rolagem da divida externa publica e privada foi apenas
parcial (62%). Porém, a continuar esta tendéncia de apreciacdo cambial, as
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importacoes certamente cresceriam mais aceleradamente, ao mesmo tempo em
que as exportacoes seriam desestimuladas, o que poderia reverter pelo menos
parte da transformacdo obtida nas contas externas.

Grafico 3:

Taxa de Cambio Real e Real Efetiva

(média jan/10 a nov/04=100, em médias méveis semestrais)
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Nao obstante, ao longo do ano o governo deu sinais de que nao pretende
deixar a taxa de cambio se apreciar excessivamente, embora respeite, ainda que
dentro de certos limites, o compromisso com o regime de flutuacdo cambial.
Apo6s um ensaio de intervencdes no inicio de 2004, com a compra pelo Banco
Central de US$ 2,6 bilhées no mercado de cambio, iniciou-se um processo de
reducado agressiva da divida publica indexada ao cambio. Esta politica, nao
sendo suficiente para evitar uma apreciacdo maior da taxa de cambio no final
de 2004, foi complementada pelas recentes compras anunciadas e efetuadas
pelo Tesouro e pelo Banco Central. Assumindo-se, desta forma, que o governo
mantera a politica de evitar uma queda mais pronunciada da taxa de cambio
em 2005, as importacdes devem manter um ritmo de crescimento elevado, mas
em funcao da continuidade — ainda que em ritmo mais lento — da recuperacao
domeéstica, e ndao do cambio. Por outro lado, com a desaceleracdo prevista para
a economia mundial e uma provavel queda de precos de algumas commodities
agricolas, especialmente a soja, as exportacoes devem crescer em ritmo mais
moderado, como, de fato, ja esta ocorrendo na margem. Vale ressaltar, porém,
que este crescimento moderado deve se dar em cima de uma base
extremamente elevada: os valores anualizados das exportacoes do trimestre
encerrado em novembro indicam um total de US$ 98,7 para as exportacoes.
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Segdo Coppead

Jaqueline Terra Moura Martins' & Joséte Florencio dos Santos?
Uso da Simulacao Monte Carlo em Financas

A Simulacao Monte Carlo (SMC) é um procedimento numeérico que busca
solucionar probabilisticamente problemas de solucdo deterministica
extremamente complexa ou até mesmo inexistente. O método se baseia
essencialmente na modelagem do problema de forma a relacionar variaveis de
resposta do modelo a variaveis de entrada por meio de funcoes conhecidas,
sendo que algumas das variaveis de entrada consistem em variaveis aleatoérias
cujas distribuicoes de probabilidade sao conhecidas de antemao. Uma vez
conhecidos as distribuicdes das variaveis de entrada do modelo e o proprio
modelo, as distribuicées de probabilidade das variaveis de saida podem ser
obtidas e, consequientemente, estatisticas em cima delas podem ser calculadas.

Durante a Segunda Guerra Mundial, pesquisadores envolvidos no projeto
de desenvolvimento da bomba atéomica norte-americana, John von Neumann e
Stanislao Ulam, tiveram a idéia de solucionar complexos problemas
matematicos de forma probabilistica, em vez de deterministica. A idéia foi
batizada como Método de Monte Carlo, dado que o componente de aleatoriedade
inerente a ela lembrava os jogos de azar de um cassino.

A utilizacdo da SMC em Financas tem se tornado cada vez mais
importante e freqliente, em especial nas areas de precificacao de derivativos e
de analise de risco. De fato, o uso da simulacdo para a precificacdo de opcodes
foi inicialmente implementado por Boyle, em artigo publicado em 1977, que
desenvolveu um modelo de Monte Carlo para simular o processo de geracao de
precos do ativo-objeto, baseado na premissa de neutralidade ao risco. Na area
de risco, € possivel calcular o conhecido conceito de VaR (Value at Risk) por
simulacéo, com a grande vantagem sobre o seu calculo analitico de nao ser
necessario admitir nenhuma hipotese a respeito do formato da distribuicao de
probabilidade dos fatores de risco da carteira de investimentos.

A SMC tradicionalmente utiliza a Amostragem Aleatéria Simples como
método amostral. No entanto, € possivel se empregar as chamadas Técnicas
Redutoras de Variancia (TRV) no processo de simulacdo para a obtencao de
resultados mais robustos, tanto do ponto de vista da precisdo, quanto da
velocidade de geracao das estimativas. Algumas das técnicas mais conhecidas
sao Variaveis Antitéticas, Variavel de Controle, Hipercubo Latino, Amostagem
Descritiva e Amostragem por Importancia. Cabe ressaltar que as duas ultimas
vém apresentando bons resultados na area de precificacdo de opcoes.

Trabalhos recentes foram desenvolvidos com vista a aplicar essas
principais técnicas ao caso de opcoes européias plain-vanilla e opcoes exoticas e
a comparar suas performances, no que diz respeito ao ganho de precisdo obtido
sobre as estimativas apos o emprego da TRV. No caso das européias plain-
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vanilla, apesar de elas ja possuirem solucdo analitica, dada pelo conhecido
Modelo de Black and Scholes, a SMC € usada para justamente ser possivel usar
esta solucado analitica como uma referéncia para avaliar a qualidade dos
resultados da simulacdo, além de permitir que o modelo de simulacdo seja
estendido a outros tipos de opcodes cujo processo de precificacao nao ofereca
uma solucéo deterministica.

De uma forma geral, esses trabalhos mostram que ha uma vantagem na
aplicacao de quaisquer das TRV consideradas sobre o método tradicional de
amostragem usado na SMC. Essa vantagem se da em termos de precisao das
estimativas e de rapidez de processamento dos resultados. Além disso,
verificam-se ganhos adicionais quando combinacdes de TRV sao empregadas.
Em média, as estimativas de preco das opgoes geradas por simulacdo
apresentaram uma reducao no erro-padrdao de 95% em relacao ao erro-padrao
obtido pelo uso da Amostragem Aleatoria Simples, sendo maior quanto mais
dentro do dinheiro estivessem as opcoes consideradas. Entretanto, nem todas
as técnicas apresentaram reducdo no tempo de geracdo das estimativas -
notadamente o Hipercubo Latino nao apresenta reducao do tempo por ser esta
uma técnica empregada em dois estagios e, assim, mais dispendiosa em termos
computacionais. Vale acrescentar que ganhos de precisdo também foram
observados quando a técnica de Amostragem por Importancia foi utilizada para
investigar as situacoes de dificil precificacdo, como € o caso das opcoes fora do
dinheiro.

Portanto, estes bons resultados obtidos com a inclusao de técnicas de
reducdo de variancia ao SMC servem de estimulo adicional para novas
associacoes das TRV sejam testados nos estudos de precificacao de derivativos
financeiros.
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