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Apresentagao

Antonio Licha

A secao Panorama Macroecondémico mostra que o crescimento do PIB sera muito
modesto em 2005, resultado do custo elevado da politica de estabilizacao dos precos,
que levou a um forte aumento da taxa de juros reais a partir do segundo semestre de
2004. Isto evidencia, mais uma vez, a forte correlacao existente entre variacao da taxa
de juros basica e a taxa de crescimento da economia. Mas, dado que esta relacao é
simétrica na alta e na baixa dos juros, € de esperar que se o cenario de queda da taxa
Selic em 2006 nao sofrer alteracoes (devido a choques de oferta na inflacado ou choques
nos mercados de ativos devido a problemas politicos) o PIB cresca a um bom ritmo nos
proximos trimestres. A partir destas premissas, a secao analisa o comportamento
esperado para 2006 pelo Grupo de Conjuntura.

A secao Industria analisa a expectativa para o ultimo trimestre do ano, ressaltando as
indicacoes do término do ciclo de ajuste de estoque e em alguns resultados positivos ja
divulgados. Assim, os resultados deste final de ano devem ser mais alentadores. Ja a
secao Investimento analisa o acontecido no terceiro trimestre de 2005 e o que podemos
esperar no quarto. Por outro lado, estuda os condicionantes do desempenho do
investimento em 2005 procurando destacar o que solapou as perspectivas do
investimento ao longo do ano.

O destaque da secao de Crédito € o crédito a pessoa juridica que, apesar de ter tido ao
longo do ano um desempenho mais modesto do que o crédito a pessoa fisica, sua
performance nao deve ser subestimada tanto no comportamento dos recursos livres
quanto dos direcionados. Em especial, a secdo mostra que as taxas de crescimento
registradas foram bastante elevadas se comparadas com o passado recente. A secao
Inflacao analisa o comportamento esperado para 2006 de dois conjuntos de precos
estratégicos para a meta de inflacdo: precos administrados e de bebidas e alimentos.
Posteriormente, destaca as estimacoes de inflacao, medida pelo IPCA, mostrando que a
inflacdo deve convergir para a meta estabelecida, ainda que possa existir um ciclo de
aumento dos precos agricolas.

Na secao Politica Fiscal é realizado um balanco de dois temas fundamentais em 2005: o
comportamento da estrutura da divida publica e a qualidade do ajuste fiscal. A secao
Setor Externo analisa o comportamento do comércio exterior em 2005 e destaca
algumas das principais mudancas no perfil dos resultados.

Na secao COPPEAD, é apresentada uma resenha sobre financas comportamentais e a
teoria das perspectivas de Kahneman e Tversky, ganhadores do Prémio Nobel de
Economia. O trabalho oferece uma idéia do que esta por vir: o estudo da psicologia e do
comportamento do investidor e os testes empiricos da teoria das perspectivas prometem
resultados na explicacao de fendmenos nao explicados pela teoria moderna de financas.
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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
de seus autores. A secdo de economia empresarial fica a cargo de
professores e pesquisadores do COPPEAD.

b

= ET%Te.

Lt

J instituto de economia

Economia & Conjuntura  ......... Dezembro de 2005




Equipe do Grupo de Conjuntura

Carta de Conjuntura € um informativo mensal produzido pelo Grupo de

Conjuntura do IE/UFRJ.

Editor Responsavel

Antonio Luis Licha - lichawie.ufrj.br

Conselho Editorial

Antonio Luis Licha, Caio C. L. P. da Silveira e Francisco Eduardo Pires de Souza

Colaboradores

- Caio C. L. P. da Silveira - conjuntura@wie.ufrj.br

- Carlos Thadeu de Freitas G. Filho — thadeuwie.ufrj.br
- Cecilia Rutkoski Hoff — cissahoffwie.ufrj.br

Eduardo Bastian - eduardobastian@yahoo.com.br
Margarida Gutierrez — margarida@ie.ufrj.br

Paulo Gonzaga - conjunturawie.ufrj.br

Rafael Barroso — rcbarroso@gmail.com

Silvio Salles — conjunturawie.ufrj.br

Estagiarios

-Erique Fernandes Pereira de Morais
-Marianna Fernandes de Souza Costa
-Rebeca Pio

Contato
-Tel: (21) 3873-5264 / Fax: (21) 2541-8148

- E-mail: conjuntura@wie.ufrj.br
- Web: www.ie.ufrj.br/conjuntura

Economia & Conjuntura  ......... Dezembro de 2005 4




Indice

Pagina
Panorama Macroeconomico 6
Projecoes do Grupo de Conjuntura 15
Nivel de Atividade Industrial 16
Investimento 19
Inflagdo 24
Crédito 31
Politica Fiscal 35
Setor Externo 40
Segdo COPPEAD 45

Economia & Conjuntura  ......... Dezembro de 2005 5




Panorama Macroeconomico

Caio Prates

O desempenho frustrante do PIB no terceiro trimestre e a queda acentuada da producao
industrial em setembro, seguida de sua estabilizacdo em outubro, apontam para um
crescimento do PIB em 2005 extremamente modesto (de 2,3% na projecao do Grupo de
Conjuntura). O crescimento ficara, portanto, abaixo do que vinha sendo esperado pela
maioria dos analistas e pelo Grupo de Conjuntura. E este resultado negativo evidencia o
custo elevado da politica antiinflacionaria praticada desde setembro de 2004, quando
teve inicio o ciclo de alta da taxa Selic. Nao obstante este mau desempenho do PIB em
2005, os indicadores financeiros de expectativas, apresentados na Tabela 1, vém
demonstrando um crescente otimismo do mercado em relacdo a economia brasileira,
com destaque para a queda do risco Brasil e das taxas de juros longas — no caso do
dolar, sua alta recente deveu-se exclusivamente as pesadas intervencdoes do Banco
Central nos mercados a vista e futuro de cambio. O risco Brasil tem se situado em
dezembro nos seus niveis mais baixos desde que este indicador passou a ser divulgado
(1994). E a queda dos juros longos (como o swap pré X DI de um ano) vem se
acentuando desde o final de outubro, refletindo a percepcao largamente dominante entre
os investidores de que a inflacao permanecera sob controle no proximo ano e a taxa
Selic tera uma queda razoavelmente expressiva. Dada a sensibilidade sempre
demonstrada da atividade economica a trajetoria da taxa de juros, € de se esperar que,
com o recuo em curso da taxa Selic e dos juros longos, a economia volte a crescer a
partir de agora. Os erros de previsao em 2005, o desempenho do PIB neste ano, e as
perspectivas para o proximo ano sao examinadas a seguir.

Tabela 1: Indicadores de Confianca

Indicadores de Confianga Indicadores do Cenério Externo
Risco dos Taxa de Taxa de Juros Titulos
Risco Brasil Eme ; 1(b) (% Cambi Swap de Taxa de Juros do Tesouro Preco do Petrdleo
()@ rgentes  (2)/(b) (%) ) © lano PréxDl  Real Ex-Ante® Americano (Brent) em US$
(b)® Nominal
10 anos
19/jul/’2005@ 407 293 38,91 2,34 18,06 11,73 4,18 57,36
16/ago/2005@ 402 287 39,72 2,34 18,00 11,95 4,21 65,41
13/set/2005® 391 272 43,75 2,33 17,85 12,48 4,13 61,61
18/out/2005® 379 268 41,42 2,24 17,89 12,59 4,47 59,28
22/nov/2005@ 348 245 42,04 2,25 17,02 11,82 4,43 56,41
13/dez/2005@ 308 241 27,80 2,26 16,54 11,53 4,52 59,52
15/dez/05 314 245 28,16 2,30 16,44 11,37 4,46 59,85

Fonte: Banco Central, Valor Econdmico e Gazeta Mercantil
Notas: (1) EMBK do J.P. Morgan
(2) Véspera de reunido do COPOM
(3) Swap de 1 ano préxDl deflacionado pela inflacdo esperada para os préximos 12 meses

Como se percebe na Tabela 2 — que apresenta as projecoes do mercado para 2005 feitas
no inicio do ano e as de agora — o comportamento da economia brasileira neste ano foi,
de modo geral, bastante diferente do que se previa. Apenas a inflacao (IPCA) devera
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encerrar o ano bem proxima da previsao do mercado em janeiro. Mas este “acerto” nao
passa de coincidéncia. Na projecao de janeiro, a inflacao ficaria em 5,7% em 2005, mas
este resultado seria compativel com uma taxa de cambio média no ano proxima de R$
2,90 e uma taxa Selic média de 17,3%. Evidentemente, se o mercado tivesse adotado
como referéncia as taxas de cambio e Selic efetivamente ocorridas — pouco acima de,
respectivamente, R$ 2,40 e de 19% - sua previsdo de inflacdo teria sido menor. Além
disso, ao longo do ano as projecoes do mercado para o IPCA oscilaram bastante, tendo
subido até meados do ano para perto de 6,5%, recuado nos meses seguintes para muito
proximo da meta de 5,1% e voltado agora para o nivel do inicio do ano, indicando que o
comportamento da inflacao foi seguidamente surpreendendo o mercado em 2005.

Tabela 2: Proje¢des de Mercado
07/01/05 09/12/05

Taxa de Inflagdo (IPCA) (em %) 5,67 5,68
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 3,60 2,52
Saldo Comercial (US$ bi) 26,10 43,73
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) 3,00 14,00
Taxa de Cambio (R$/US$)

Final do Ano 2,95 2,22

Média do Ano 2,86 2,43
Taxa Selic

Acumulada no ano 17,31 19,15

Final do Ano 16,00 18,00

Fonte: Banco Central

O fato de que o IPCA devera encerrar o ano entre 5,7% e 5,8% - acima da meta de 5,1% -
mesmo com uma taxa Selic tdo elevada, uma taxa de cambio tdo apreciada e uma
desaceleracao tao forte do crescimento, pode ser enfocado sob dois angulos:i) a
resisténcia a queda que a inflacdo mostrou; i) o custo elevado da politica
antiinflacionaria.

Embora parte da dificuldade para reduzir a inflacdo tenha vindo dos precos
administrados (cuja alta em 2005 ficou acima das expectativas), a verdade € que a
inflacao nos precos livres demorou muito a ceder, e s6 foi recuar de forma apreciavel a
partir de meados do ano, num contexto de cambio muito apreciado e juros bastante
elevados. No inicio do ano, muitos analistas argumentaram que se o Banco Central
abandonasse a sua obsessdo com a meta de 5,1% e perseguisse uma inflacao mais
proxima de 6%, a taxa de juros poderia cair bem mais e o crescimento do PIB seria
maior que os cerca de 3,5% entao projetados. Afinal, a inflacao vai ficar bem mais perto
de 6% do que de 5,1%, mesmo com as taxas de juros e de cambio nos niveis vigentes, e
o crescimento do PIB em torno de 2,5%. Parece claro, portanto, que os criticos do Banco
Central subestimaram a dificuldade para reduzir a inflacao.

E verdade, porém, que o custo da politica antiinflacionaria revelou-se muito elevado. E
€ legitimo argumentar que a inflacao provavelmente nao teria sido muito mais alta, e
ainda ficaria confortavelmente abaixo do teto de 7% definido para este ano, com uma
taxa de juros um pouco menor, uma taxa de cambio menos apreciada, e que isto
permitiria um melhor desempenho do PIB. Ou seja, que o excesso de conservadorismo
do Banco Central acabou produzindo uma combinacdao de juros e cambio muito
desfavoravel ao crescimento, e possivelmente desnecessaria para o cumprimento da
meta de inflacdo (entendida como uma inflacao abaixo de 7%). Mas certamente a
permanéncia de taxas de juros tdo elevadas na economia brasileira vai muito além do
conservadorismo do Banco Central. E criar condi¢oes para compatibilizar o controle da
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inflacdo com taxas de juros substancialmente mais baixas constitui hoje o principal
desafio da politica econémica.

A grande surpresa positiva de 2005 foi o saldo da balanca comercial ter ficado muito
acima do projetado no inicio do ano, mesmo com a forte apreciacao cambial ocorrida
desde meados de 2004. Parte deste resultado deveu-se ao aumento (de pouco mais de
10%) dos precos das nossas exportacoes, quando a expectativa inicial era de
estabilidade destes precos. Mesmo com os precos das importacoes tendo tido uma
elevacao neste ano proxima a dos precos dos bens exportados — isto €, dos termos de
troca terem permanecido estaveis -, como partiu-se de um nivel de exportacoes bem
superior ao das importacoes, aumentos semelhantes dos precos dos bens exportados e
importados atuam como fator de expansao do saldo comercial. Mas o aumento do saldo
da balanca comercial também decorreu, em boa medida, do desempenho das
exportacoes e das importagcoes em quantum. Esperava-se que as importacoes fossem
crescer bem mais do que as exportacoes em volume, o que acabou nao ocorrendo: tal
como em 2004, o ano de 2005 devera se encerrar com o quantum exportado crescendo
um pouco mais do que o das importacoes. Embora a diferenca entre as taxas de
crescimento das exportacoes brasileiras e mundiais em quantum deva ter se reduzido
substancialmente neste ano (possivelmente ja como efeito da apreciacdo cambial), as
nossas exportacoes ainda vao crescer mais do que as do mundo. Por sua vez, mesmo
com a apreciacao cambial nao chegou a haver um descolamento entre as taxas de
crescimento das importacdoes (em quantum) e da producao industrial (tomada como
proxy da evolucao do nivel de atividade). Ou seja, o quantum importado continuou
sendo determinado basicamente pelo comportamento do nivel de atividade, tendo sido
pouco afetado pela apreciacdo da taxa de cambio. Assim, o baixo crescimento da
economia acabou se refletindo em aumento relativamente moderado do quantum
importado.

O principal destaque negativo do ano foi, inegavelmente, o crescimento bastante
modesto do PIB. As politicas monetaria, fiscal e cambial atuaram como fatores de
contencao do crescimento, e a crise politica possivelmente também teve um impacto
adverso sobre a atividade economica. Mas, como se argumenta a seguir, destes fatores,
o principal responsavel pelo baixo crescimento foi o aperto da politica monetaria — a
elevacdo da taxa Selic desde setembro do ano passado e sua manutencao em nivel
elevado durante todo o ano.

Desde 1994, a evolucao da atividade economica (PIB e industria geral) tem mostrado
uma grande sensibilidade a trajetoria da taxa de juros, e desta vez nao foi diferente.
Periodos de elevacdo da taxa Selic tém tido sempre um impacto negativo bastante
expressivo sobre a atividade economica: recessdao em todos os ciclos anteriores de alta
da taxa basica de juros e, no ciclo mais recente (iniciado em setembro de 2004), forte
desaceleracao do crescimento. Por sua vez, periodos de reducao da taxa Selic — ainda
que esta nunca tenha deixado de ficar em niveis muito elevados pelos padroes
internacionais — foram invariavelmente acompanhados por uma expansido do PIB na
margem a um bom ritmo, nao inferior a 4% em termos anualizados, em cada periodo de
queda da taxa Selic como um todo.

Além da sensibilidade da atividade econdmica a trajetéria da taxa Selic, outros dois
aspectos importantes da relacao entre taxa Selic e nivel de atividade podem ser
destacados a luz da experiéncia da economia brasileira nos ultimos anos: i) a trajetoria
da taxa Selic tem sido até mais importante do que o seu nivel real como determinante da
evolucao do nivel de atividade; ii) as defasagens entre as reversoes na trajetoria da taxa
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Selic (para cima ou para baixo) e seu impacto (negativo ou positivo) sobre a atividade
economica (PIB e industria geral) tém sido bem pequenas — muito distantes da
defasagem de 6 a 9 meses considerada por alguns analistas. Quanto ao primeiro
aspecto, uma possivel explicacao € que parte importante do efeito da taxa de juros sobre
o nivel de atividade tem se dado pelo canal das expectativas (pelo seu impacto sobre a
confianca dos empresarios e dos consumidores sobre as perspectivas da economia), dai
a relevancia da trajetoria da taxa de juros para a evolucao da atividade econodmica.
Quanto a pequena defasagem entre reversdes da taxa Selic e o comportamento do nivel
de atividade, a razao talvez seja o fato destas reversdes terem sido, em regra,
antecipadas pelas taxas de juros longas. Reversdoes na taxa Selic acabam
potencializando mudancas para melhor ou para pior nas expectativas dos agentes
econodmicos, mas como estas ja vinham sendo sinalizadas pelos juros longos, o efeito do
inicio do processo de alta ou de reducao da taxa Selic sobre a atividade econdémica tem
ocorrido quase imediatamente.

Para uma ilustracao do impacto da trajetoria da taxa Selic sobre a atividade economica,
o Grafico 1 mostra como se comportaram o PIB e a industria geral nos ciclos de elevacao
e reducao da taxa Selic desde meados de 2002. Pelo grafico, percebe-se claramente os
efeitos negativos quase imediatos sobre o nivel de atividade da elevacao da taxa Selic a
partir de outubro de 2002 e de setembro de 2004, e a retomada do crescimento logo
apos o inicio da reducao da taxa Selic em junho de 2003 (que alimenta expectativas
positivas sobre o desempenho da economia a partir de agora).

Gréfico 1: Evolucéo do PIB trimestral e da IndUstria Geral (médias moéveis trimestrais)
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No periodo outubro de 2002 /junho de 2003, a semelhanca do que ocorreu nos periodos
anteriores de elevacao da taxa Selic, a economia brasileira passou por uma recessao. Ja
no periodo setembro de 2004 /setembro de 2005, o aumento da taxa basica foi mais
moderado (de 3,75 pontos percentuais) e ocorreu em circunstancias bem diferentes que
o das vezes anteriores. Nao se deu em meio a crises de confianca, com disparada do
risco-Pais e fortes pressoes no mercado cambial - ao contrario, o risco-Pais permaneceu
em queda e a situacdo cambial manteve-se bastante confortavel, tendo ocorrido,
inclusive, uma forte apreciacao cambial. E a alta da taxa Selic visou tdo somente conter
pressoes inflacionarias que ameacavam o cumprimento da meta de inflacdo. Ainda
assim, o impacto negativo do aumento da taxa de juros sobre a atividade economica foi
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bastante significativo. Entre o terceiro trimestre de 2004 e o terceiro trimestre de 2005 —
periodo que coincide, grosso modo, com a elevacao da taxa Selic e sua posterior
estabilizacao no patamar mais elevado atingido — o crescimento do PIB nao passou de
1%. Ou seja, o desempenho do PIB neste periodo confirmou, mais uma vez, a extrema
sensibilidade do nivel de atividade a trajetoria da taxa de juros.

E verdade que, além da elevacdo da taxa Selic, a apreciacdo cambial e o aumento do
superavit primario também atuaram como fatores de contencédo do crescimento. Mas o
impacto negativo das politicas cambial e fiscal sobre o crescimento foi, ao que tudo
indica, bem menos relevante do que o do aperto da politica monetaria.

O principal canal pelo qual a apreciacao cambial poderia ter afetado negativamente a
atividade economica seria por uma reducao drastica da contribuicdo das exportacoes
liquidas de bens e servicos para o crescimento. Todavia, como mostra a Tabela 3, a
contribuicao das exportacoes liquidas para a desaceleracao do crescimento do PIB de
2004 para ca foi bastante modesta. No acumulado de 4 trimestres (contra os 4
trimestres anteriores), a taxa de crescimento do PIB sofreu uma desaceleracao muito
forte entre o quarto trimestre de 2004 e o terceiro trimestre de 2005, tendo recuado de
4,9% para 3,1%. Contudo, desta queda de 1,8 pontos percentuais, apenas 0,2%
decorreram do comportamento das exportacdes liquidas. Os 1,6 pontos percentuais
restantes vieram da desaceleracao acentuada da demanda domeéstica, para a qual o
aumento da taxa de juros certamente contribuiu bastante.

Tabela 3 : Contribuicédo para o Crescimento do PIB (acumulado em 4 trimestres)

3° tri/05 2° tri/05 40 tri/04
PIB 3,1 4.4 4,9
Demanda Doméstica 2,2 3,5 3,8
Demanda Externa 0,9 0,8 1,1
Haboracéao do Grupo de Conjuntura

Fonte: IBGE

Tampouco a relacdao entre aumento do superavit primario e desaceleracao do
crescimento parece muito significativa. Desde 1999, o superavit primario (em % do PIB)
tem subido de forma sistematica, atuando, tomado isoladamente, como fator de
contencao do crescimento. Mas o efeito da taxa de juros sobre a atividade economica
tem sido sempre bastante mais relevante do que o do superavit primario. Mesmo com o
aumento ano apos ano do superavit primario, isto ndo tem impedido que em periodos de
reducao da taxa de juros a economia cresca significativamente (como ocorreu em 2004).
Além disso, o aumento do superavit primario em 2005 tem se dado basicamente pelo
aumento da carga tributaria e nao por contencao de despesas — pelo menos no ambito
do Governo Central, as despesas nao financeiras cresceram, em termos reais, mais de
8% no acumulado do ano até outubro (contra igual periodo de 2004), a despeito da
percepcao dominante, inclusive dentro do governo, de que a elevacao do superavit
primario neste ano estaria apoiada em arrocho dos gastos publicos. E este padrao de
ajuste fiscal via aumento da carga tributaria maior do que o do gasto publico, tende a
ter um impacto contracionista sobre a demanda agregada menor do que um ajuste
alternativo baseado em corte de gasto publico. Num ajuste como o atual, baseado em
aumento da carga tributaria, seu impacto contracionista sobre a demanda agregada
ocorre via corte do gasto privado induzido pela reducado da renda disponivel do setor
privado. Mas, dependendo da propensao a gastar deste setor, o corte do gasto privado
pode ou nao compensar o impacto expansionista sobre a demanda do aumento do gasto
publico.
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Com a divulgacao do PIB do terceiro trimestre, tornou-se evidente a forte desaceleracao
do crescimento de 2004 para 2005. Como evidencia a Tabela 4, no acumulado do ano
até o terceiro trimestre de 2005 (contra o mesmo periodo de 2004), a taxa de
crescimento recuou para apenas 2,6%, e entre o terceiro trimestre de 2004 e o terceiro
trimestre de 2005, o crescimento do PIB nao passou de 1%. Como fechar o ano com um
crescimento de 2,6% - a taxa acumulada até o terceiro trimestre - significa crescer no
quarto trimestre a mesma taxa de 2,6% em relacao ao quarto trimestre de 2004, e cerca
de 2,5% (na série dessazonalizada) em relacao ao terceiro trimestre, € bem provavel que
— a menos de uma revisao dos dados do PIB pelo IBGE - o crescimento do PIB em 2005
fique abaixo disto.

Tabela 4: PB - Var % em Relagédo a igual Periodo do Ano Anterior
3°Tri/05 Acumulado no Ano (3° Tri/05) Acumulado em 4 Trimestres (3° Tri/05) 2004

PIB 1,0 2,6 31 49
Consumo das Familias 2,8 31 35 4,1
Consumo do Governo 1,3 1,8 1,6 0,1
Formagé&o Bruta de Capital Fixo -2,1 1,2 3,2 10,9
Exportacao 12,3 12,9 13,7 18,0
Importacéo (-) 9,4 11,4 11,7 14,3
Fonte: IBGE

Ja na série dessazonalizada, o PIB apresentou uma queda de 1,2% no terceiro trimestre
em relacao ao trimestre anterior — a primeira queda do PIB trimestral desde o inicio da
retomada do crescimento no terceiro trimestre de 2003. A magnitude desta queda
surpreendeu, e talvez este dado venha a ser, futuramente, revisto para baixo pelo IBGE.
Mas o fato do PIB ter caido no terceiro trimestre € coerente com o dado divulgado
anteriormente pelo IBGE para a industria geral, e parece nao haver duvida que a
atividade econdomica teve um péssimo desempenho neste trimestre. Isto nao significa,
porém, que o efeito negativo do ciclo de aperto monetario sobre a atividade economica
esteja se agravando - hipotese que levaria a prognosticos pessimistas sobre o
desempenho da economia nos proximos meses. Tanto o PIB quanto a industria tém
apresentado um comportamento muito volatil, de modo que nao se deve valorizar
excessivamente o resultado de um trimestre. Alias, analisando-se o comportamento do
PIB e da industria num periodo um pouco mais longo, por exemplo dois trimestres,
percebe-se que o recuo no terceiro trimestre havia sido precedido por uma expansao
significativa de ambos no segundo trimestre.

O que o desempenho do PIB e da industria no terceiro trimestre parece sugerir, sim, €
que o seu crescimento no segundo trimestre havia sido um ponto fora da curva. De fato,
num contexto de elevacao da taxa Selic até maio e sua manutencdo no nivel entao
atingido (19,75%) nos meses seguintes, e de uma queda ainda muito incipiente dos
juros longos (iniciada em maio), o crescimento no segundo trimestre foi uma anomalia.
E a queda do PIB e da industria no terceiro trimestre pode ter sido, em boa medida, um
ajuste de estoques depois de um crescimento que se revelou excessivo no trimestre
anterior.

Considerando-se, como parece mais apropriado, o desempenho no segundo e terceiro
trimestres em conjunto, tem-se um crescimento do PIB em torno de zero no acumulado
destes trimestres, como evidencia a Tabela 5. Por sua vez, o investimento, mesmo tendo
sido o componente da demanda com pior desempenho no terceiro trimestre (queda de
0,9% em relacao ao segundo trimestre) ainda cresceu 3,7% no acumulado do segundo e
terceiro trimestres. E nestes dois trimestres foi o segmento da demanda que mais
cresceu, o que certamente minimiza o significado do resultado negativo no terceiro
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trimestre. Como, em regra, o componente da demanda mais afetado em periodos de
elevacao da taxa Selic tem sido o investimento, seu crescimento de 3,7% no segundo e
terceiro trimestres, apos uma queda de 5,8% ocorrida no acumulado do quarto trimestre
de 2004 e primeiro trimestre de 2005, pode ser tomado como uma indicacao de que o
efeito pior do aumento da taxa de juros sobre a atividade econdémica teria ocorrido la
atras (nos dois trimestres imediatamente posteriores ao inicio, em setembro de 2004, do
ciclo de elevacao da taxa Selic).

Tabela 5: Evolug&o do PIB ao Longo dos Ultimos 4 Trimestres (série com ajuste sazonal)

Var % Tri /Tri Var % Tri /Tri
1° Tri/05 | 3° Tri/05 3° Tri/05
PIB 1,0 -0,1 -1,2
Consumo das Familias 0,9 1,7 0,8
Consumo do Governo 0,8 0,5 -0,4
Formagé&o Bruta de Capital Fixo -5,8 3,7 -0,9
Exportacao 7,3 4.4 1,8
Importacéo (-) 6,2 3,4 14

Fonte: IBGE

De qualquer forma, examinando-se, na Tabela 4, a desaceleracao do crescimento do PIB
de 2004 para ca pela 6tica da demanda, fica nitido que a desaceleracao mais forte
ocorreu no investimento, cuja taxa de crescimento recuou de 10,9% em 2004 para 1,2%
no acumulado do ano até o terceiro trimestre de 2005 e para — 2,1% no terceiro
trimestre de 2005 (relativamente ao mesmo trimestre de 2004). Como o principal
determinante do baixo crescimento do PIB em 2005 foi a elevacao da taxa de juros
ocorrida desde setembro de 2004, e o investimento tem-se mostrado muito sensivel a
trajetoria da taxa de juros, o mau desempenho do investimento em 2005 nao €, em si,
nada surpreendente. O problema € que o IBGE ndo divulga no PIB trimestral o
comportamento do item “consumo aparente de maquinas e agrupamentos” dentro do
investimento (FBCF). E estimativas sobre a evolucao deste item com base nos dados do
PIB trimestral para a FBCF e para a construcao civil (o outro componente da FBCF) nao
parecem consistentes com os dados mais recentes da producdo, exportacao e
importacao de bens de capital, o que gera duvidas sobre como o investimento em
maquinas e equipamentos esta, de fato, se comportando no periodo recente.

Segundo a Tabela 6, no trimestre julho-setembro (relativamente ao mesmo trimestre de
2004), a FBCF recuou 2,1%, mas a queda da construcao civil foi um pouco menor, de
1,9%, o que sugere que o consumo aparente de bens de capital teria caido mais do que
2,1% (em torno de 2,5%, levando-se em conta as participacoes relativas da construcao
civil e do consumo aparente de bens de capital no investimento). Ocorre que a producao
de bens de capital cresceu neste periodo 2,5% e as exportacoes e importacoes de bens
de capital tiveram taxas de crescimento em quantum semelhantes (de cerca de 30%).
Para que estes resultados pudessem transformar um aumento de producdo doméstica
de bens de capital de 2,5% numa queda do consumo aparente de bens de capital de
2,5%, seria necessario que a participacdo das exportacdoes no consumo aparente de
maquinas fosse extraordinariamente elevado e muito superior a das importacoes. So
que isto nao parece razoavel, sobretudo quando se tem em conta que no ultimo dado
oficial do IBGE sobre estas participacoes, de 2003, as exportacdoes e importacoes de
bens de capital tinham peso semelhante no consumo aparente de maquinas (em torno
de 9%). Assim, a queda de FBCF de 2,1% no terceiro trimestre nao parece compativel
com os dados sobre producao, exportacao e importacdo de bens de capital.
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Tabela 6: Indicadores de Investimento - Var % em Relagdo ao Ano Anterior

2004 2005
Jan-Set Jan-Out Jul-Set Ago-Out

Formagé&o Bruta de Capital Fixo 10,9 1,2 - -2,1 -

) Bens de Capital

I.1)Producéo 19,7 34 3,2 2,5 4.2
I.2)Exportacao 71,1 34,9 23,7 30,8 9,1
1.3)Importacéo (-) 10,2 29,6 31,1 30,2 36,6
I)Construcéo Civil 57 0,7 0,4 -1,9 -1,2

Fonte: IBGE, FUNCEX

No que se refere especificamente a producado de bens de capital, a elevacao da sua taxa
de crescimento para 4,2% no trimestre agosto/outubro (relativamente ao mesmo
trimestre de 2004) fez com que este segmento assumisse a lideranca neste trimestre do
crescimento industrial, superando o crescimento de 3,5% da producdo de bens de
consumo, como evidencia a Tabela 7. Houve, portanto, neste trimestre mais recente
uma inversao do padrao que prevaleceu durante o ano todo, de uma expansao da
producao de bens de consumo bem acima da de bens de capital. Esta mudanca de
padrao deve-se, em parte, a um efeito-base: medida por médias moveis trimestrais, a
producao de bens de capital caiu e a de bens de consumo subiu entre setembro e
outubro do ano passado. Mas também reflete o melhor desempenho na margem no
periodo recente da producao de bens de capital relativamente a de bens de consumo.

Tabela 7: Produgéo Industrial - Var % em Relag¢do a igual Periodo do Ano Anterior
Jul-Set/05  Ago-Out/05 Jan-Out/05 12 Meses (out/05) 2004

IndUstria Geral 14 1,3 34 4,1 8,3
Bens Intermediarios -0,7 -0,3 11 2,2 7,4
Bens de Capital 2,5 4,2 3,2 4,0 19,7
Bens de Consumo 4,6 3,5 6,7 7,0 7,3

Duraveis 8,8 5,4 12,6 13,5 21,8

N&o-Duréaveis 3,5 3,0 51 53 4,0
Vendas no Comércio 55 53 48 5,6 9,2
Fonte: IBGE

Como mostra a Tabela 8, a producao industrial (médias moveis trimestrais) , que havia
atingido seu ponto maximo em agosto, teve duas quedas consecutivas, em setembro e
em outubro. Contudo, nestes dois meses o segmento de bens de capital recuou bem
menos do que o de bens de consumo. Por sua vez, no acumulado dos dois ultimos
trimestres (até outubro) fica evidente que, nos ultimos meses, o segmento de bens de
capital vem tendo um desempenho muito melhor do que o de bens de consumo: a
producao de bens de capital subiu 4,9% e a de bens de consumo recuou 0,6%. Houve,
portanto, uma nitida inversdo do comportamento da industria por categoria de uso nos
dois trimestres mais recentes relativamente aos dois trimestres anteriores, ja que nos
dois trimestres encerrados em abril de 2005, a producao de bens de capital havia caido

1,4% e a de bens de consumo subido 3,9%.
Tabela 8 : Evolugdo da Producéo Industrial (série com ajuste sazonal)

Média Movel Trimestral - Var % Mensal - Var % em
em Relac&o ao Més Anterior Relacao ao Més Anterior

Var % - Tri /Tri,

set/05 out/05 out/05 abr/05 out/05

) Indastria Geral -1,2 -0,5 0,0 0,2 0,6
Bens Intermediarios -0,8 -0,2 0,1 -2,1 1,2
Bens de Capital -0,7 0,2 -3,9 -1,4 49
Bens de Consumo -1,9 -0,9 1,3 3,9 -0,6
Duraveis -6,1 -3,1 2,8 6,9 -2,5
N&o-Duraveis -1,1 -0,7 0,5 3,6 -0,7

I) Vendas no Comércio 0,0 -0,2 0,1 2,6 29

Fonte: IBGE
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Mesmo com a pequena queda da producao de bens de capital em setembro e outubro,
seu desempenho nos ultimos seis meses foi, portanto, positivo. Como a producao de
bens de capital tende a evoluir na mesma direcao do investimento em maquinas e
equipamentos, este desempenho pode ser interpretado como um indicador de confianca
dos empresarios na retomada do crescimento nos proximos meses. A questao,
assinalada anteriormente, € que os dados do PIB sobre investimento divulgados ha
algumas semanas nao parecem coerentes com os da producdo de bens de capital —
trazem implicito um comportamento do investimento em maquinas e equipamentos bem
pior do que o sugerido pela producao de bens de capital. E este ponto ainda precisa ser
mais bem esclarecido para que se tenha uma idéia mais clara de como o investimento
esta se comportando.

Outro aspecto a considerar no desempenho recente da industria € a queda expressiva,
de 2,8%, da producao de bens de consumo (médias moéveis trimestrais) entre agosto e
outubro. Como as vendas do comércio varejista permaneceram estaveis neste periodo, €
razoavel supor que parte importante desta queda pode estar refletindo um ajuste de
estoques. Esta hipotese € reforcada pelo exame na Tabela 8 da evolucédo ao longo dos
ultimos 4 trimestres da producado de bens de consumo e das vendas do comeércio
varejista: no acumulado de dois trimestres consecutivos até abril de 2005, a producao
de bens de consumo havia aumentado mais do que as vendas do comércio, e o acumulo
de estoques dai decorrente pode ter sido um fator importante por tras da queda da
producao no acumulado dos dois trimestres seguintes (até o trimestre encerrado em
outubro).

De todo modo, o crescimento ponta a ponta nos ultimos quatro trimestres das vendas do
comeércio varejista foi superior ao da producao de bens de consumo, e este desequilibrio
pode favorecer a retomada do crescimento da producao de bens de consumo daqui para
frente. Por certo, a recuperacao deste setor, apos a sua queda nos ultimos meses, vai
depender crucialmente da evolucao das vendas do comércio varejista. Mas com a queda
da taxa Selic influenciando positivamente a confianca dos consumidores e favorecendo a
continuidade da expansdo das vendas a crédito, e a recuperacao em curso da massa
salarial (beneficiada pela queda da inflacao), o cenario mais provavel para o futuro
proximo é o de uma expansdao moderada das vendas do comércio. Nesta hipotese, o
desempenho da industria por categoria de uso podera ter nos préoximos meses aquilo
que, como se percebe na tabela 8, ndao ocorreu ao longo dos ultimos dois semestres: um
crescimento em simultaneo dos setores de bens de consumo, bens de capital e bens
intermediarios.

Dada a elevada sensibilidade da atividade economica a trajetéria da taxa de juros —
demonstrada reiteradamente nos ultimos anos e mais uma vez em 2005 -, e
confirmando-se o cenario de uma queda relativamente expressiva da taxa Selic em 2006,
a expectativa do Grupo de Conjuntura é que o PIB cres¢ca a um bom ritmo nos proximos
trimestres. No cenario basico do Grupo de Conjuntura, a inflacao sob controle permitira
um recuo da taxa Selic dos 18% atuais para 14,5% em dezembro do préximo ano, e o
PIB crescera em 2006 a uma taxa meédia por trimestre em torno de 4,5% em termos
anualizados. Ainda assim, devido ao desempenho bem pior do que o esperado do PIB
em 2005 e o baixo “carry over” para 2006, o crescimento previsto para o préoximo ano foi
reduzido 4% para 3,8%.
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Projegoes do Grupo de Conjuntura

2005 2006

Projecdes do
Grupo de Conjuntura

Projecdes do

Proje¢cdes do .
16 Grupo de Conjuntura

Projecdes do

Mercado IE/UFRJ Mercado IE/UFRJ

Taxa de Inflagéo (IPCA) (em %) 5,68 5,74 4,50 4,60
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 2,48 2,30 3,50 3,80
Saldo Comercial (US$ bi) 44,00 43,50 36,93 38,00
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) 14,50 14,30 7,50 8,40
Taxa de Cambio (R$/US$)

Final do Ano 2,25 2,35 2,42 2,63

Média do Ano 2,43 2,46 2,34 2,50
Taxa Selic

Acumulada no ano 19,15 19,14 15,92 15,56

Final do Ano 18,00 18,00 15,25 14,50

Fonte: Banco Central do Brasil e Grupo de Conjuntura - IEUFRJ
*Segundo levantamento do BC junto ao mercado divulgado em 16/12/2005 (Relatério de Mercado).
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Nivel de Atividade Industrial

Paulo Gonzaga & Silvio Salles
O desempenho da industria e do PIB surpreendem

Se 2005 foi um ano de paradoxos - o real valorizado e ao mesmo tempo aumento das
exportacoes; os juros altos e simultaneamente aumento da oferta de crédito ao
consumidor - nesses ultimos meses parece que voltamos a economia dos “livros-textos”,
com os patamares de cambio e dos juros finalmente afetando o nivel de atividade.
Mesmo com essa “volta a normalidade”, 2005 é também um ano que surpreende, porém
por outros motivos. Esse € o ano em que as previsoes sobre o crescimento do PIB e da
producao industrial vém sendo desmentidas pelas estatisticas oficiais. A maioria dos
analistas esperava, para o terceiro trimestre e inicio do quarto, estabilidade do PIB e
queda na producao industrial. Aconteceu justamente o contrario, o PIB caiu -1,2%
(terceiro trimestre/segundo trimestre na série com ajuste sazonal) e a industria manteve
seu nivel de producao (0,1% outubro/setembro também na série com ajuste sazonal). De
certa forma, o segundo resultado qualificou o primeiro. O fato de a producao industrial
nao ter caido reforca a leitura da performance do PIB no terceiro trimestre como um
“ponto fora da curva” e ndo como o inicio de uma sequiéncia de taxas negativas. Vejamos
os dados, comecando pelos do PIB.

No recorte por setor econdmico, na série sazonalmente ajustada, o confronto terceiro
trimestre/segundo trimestre nao apresentou nenhum resultado positivo (Tabela 1). A
maior queda foi da agropecuaria (-3,4%), seguida pela industria (-1,2%), com servicos
assinalando estabilidade (0,0%). Desses resultados, o mais comentado foi o da
agropecuaria, nao s6 pela sua magnitude, mas também pelo fato de ser a primeira
contracao em quatro trimestres. Esses decréscimos sdo explicados pela menor producao
de trigo, café e laranja, produtos cujas safras sao importantes, no terceiro trimestre. No
caso do trigo, em especial, foi relevante o impacto de problemas climaticos (excesso de
chuvas) na regidao Sul.

Tabela 1
PIB com ajuste sazonal — trimestre em relagdo ao trimestre anterior (%)
2004 2005
Out-Dez Jan-Mar  Abr-Jun  Jul-Set
PIB 0,8 0,2 11 -1,2
Por Setor de Atividade
Agropecuaria 0,8 0,4 1,7 -3,4
Inddstria 0,9 -0,8 1,4 -1,2
Servigcos 0,6 -0,2 1,2 0
Por componentes da Demanda Final
Consumo Familias 1,1 -0,2 0,9 0,8
Consumo Governo 0,5 0,3 0,9 -0,4
FBKF -2,8 -3,1 4,7 -0,9
Exportacéo 4.4 2,8 2,6 1,8
Importagéo 3,6 2,5 1,9 1,4

Fonte: IBGE - Contas Nacionais
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Na performance por componente da demanda, as marcas positivas foram consumo das
familias (0,8%), exportacoes (1,8%) e importacoes (1,4%) e as negativas, consumo do
governo (-0,4%) e formacao bruta de capital fixo (FBKF) (-0,9%). Esse ultimo setor
apontou queda em trés dos ultimos quatro trimestres. A FBKF se divide em dois
segmentos: construcdo e bens de capital. O primeiro enfrenta problemas com a
contencao de gastos publicos, em especial na area de infra-estrutura onde o governo é
um importante demandante. Ja bens de capital tem sido prejudicado pela elevacao do
preco do aco, uma de suas principais matérias primas.

O desempenho da industria (PIM-PF) em outubro (Tabela 2), também na série com
ajuste sazonal, s6 aponta contracao em bens de capital (-3,9%). Bens de consumo
duraveis assinala crescimento (2,8%) interrompendo uma sequéncia de trés meses
consecutivos de diminuicao da producao. Bens de consumo nao duraveis e semiduraveis
aponta ligeiro aumento (0,5%) apdés uma preocupante queda de -3,5% em setembro.
Bens intermediarios mostra estabilidade (0,1%). Esses resultados, conforme ja
assinalado em nota anterior, refletem a perda de dinamismo das exportacées, com
intenso crescimento nos ultimos meses e agora sentindo o efeito do real valorizado. Mas
note-se que apesar da desaceleracao da oferta de crédito consignado aos consumidores
(que ja estdao com alto indice de endividamento) e das altas taxas de juros, o setor de
bens de consumo duraveis reverteu sua trajetéoria de queda. Essa demonstracdo de
félego foi o resultado mais surpreendente do més. Para esse desempenho contribuiu a
boa performance de eletrodomeésticos, cujos produtos sao de baixo valor unitario
(comparativamente a linha branca, por exemplo, que por sinal ndo esta tendo um bom
desempenho esse ano) e, portanto, tém prestacoes de valor reduzido. O desempenho de
bens de consumo nao duraveis e semiduraveis foi influenciado positivamente pelo
aumento do emprego e do rendimento médio. Cabe assinalar que se o cenario atual
fosse interpretado como adverso pelos empresarios certamente ndo haveria incremento
do emprego, em especial o com carteira assinada do setor privado, que ao contrario das
ocupacoes informais (empregados sem carteira do setor privado e conta-propria),
cresceu, segundo a PME, ao longo de todos os meses do ano, no confronto com igual
meés de 2004.

Tabela 2
Indicadores da Producéo Industrial por Categorias de Uso
Brasil - Outubro 2005

Variacao (%)

Categorias de Uso Més/Més *  Mensal Acumulado no ano Acumulado 12 meses
Bens de Capital -3,9 2,1 3,2 4,0
Bens Intermediarios 0,1 -0,6 1,1 2,2
Bens de Consumo Duravel 2,8 2,7 12,6 13,5
Bens de Consumo Semiduravel e Nao Duravel 0,5 1,6 51 53
Industria Geral 0,1 0,4 3,4 41

*com ajuste sazonal
Fonte: IBGE-PIM-PF

Além dos fatores ja assinalados, o acumulo de estoques deve ter contribuido para a
recente perda de dinamismo da industria. Ha evidéncias nesse sentido: a queda das
vendas reais nos ultimos meses, segundo a pesquisa da FIESP, e o fato de o pico de
producao da industria em 2005 ter sido, até o momento, em agosto. O nivel de producao
especialmente elevado no inicio desse semestre deve ter levado a um acréscimo
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indesejado no nivel dos estoques, que s6 agora, com o menor patamar produtivo, estaria
se normalizando.

Os resultados da pesquisa mensal de comércio (PMC) do IBGE para outubro reforcam o
quadro de estabilidade no nivel de atividade. O volume de vendas mostra-se estavel
(0,1%) na ponta da série com ajuste sazonal, contrastando com as pequenas quedas nos
dois meses anteriores: setembro (-0,2%) e agosto (-0,2%). Para isso contribuiu o
incremento em super e hipermercados (1,0%), certamente influenciado pelo crescimento
da massa de rendimentos.

A expectativa € de que o ultimo trimestre do ano, em especial o més de novembro, seja
melhor que o terceiro trimestre, em termos da producado industrial. Essa avaliacao
positiva se baseia nas indicagcoées do término do ciclo de ajuste de estoque e nos
resultados positivos, ja divulgados, da performance da industria automobilistica, da
producao de papel ondulado, bem como do fluxo de veiculos e caminhoes nas estradas
brasileiras. Além disso, setores do comeércio (ex: Federacao do Comércio de SP), revendo
as projecoes iniciais, ja nao estao pessimistas quanto as vendas de Natal. Os resultados
desse final de ano devem ser mais alentadores e as indicacoes sdao de que esse quadro
deve perdurar até os primeiros meses de 2006.
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Investimento

Rafael Barroso
O investimento no 3TOS e o que esperar até o final do ano

Na semana passada, o IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) divulgou os
resultados, em volume, do PIB (Produto Interno Bruto) no 3T0S. Como afirmado na carta
do meés passado, esperavamos uma queda de -1,6% na comparacao contra o periodo
homoélogo de 2004. A queda efetiva, porém, foi um pouco maior: -2,1%, como anunciado
pelo IBGE. Esta diferenca, tendo em vista, a volatilidade da série, ndao € motivo de
preocupacao para a estimacao.

140
135 +
130 +
125 +

Formacé&o Bruta de Capital Fixo
120 +

115 +
110 +
105 - f f f

1104 2704 3T04 4T04 1705 2705 3T05

Fonte: IBGE ‘ [ sem ajuste —e— com ajuste ‘

O maior responsavel por essa queda €, sem duvida, o setor da construcao civil, que além
de ser o maior componente da FBCF (Formacao Bruta de Capital Fixo) (em torno de 60%
da mesma), apresentou a maior variacao negativa no trimestre (-1,9%)!, de acordo com a
série de ITCC (Insumos Tipicos da Construcao Civil) calculado pelo IBGE. Outros fatores
pontuais como a alta base de comparacao do trimestre, reforcaram essa queda, como
lembrado na edicao de setembro.

Além da perspectiva de retomada do crescimento do PIB no 4T0S, outros fatores
particulares irdo colaborar para um aumento do investimento no proximo trimestre,
como a menor base de comparacdo e a queda do quantum exportado de BK (Bens de
Capital), em relacao ao quarto trimestre do ano passado, quando duas plataformas da
Petrobras foram computadas nas exportacoes, inflando o indice de quantum.

! De acordo com os célculos feitos para a construcdo do indice da FBCF, mostrado no Gréfico 2.
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Feitas essas consideracoes, o que se esperar do investimento neste ultimo trimestre e
consequentemente no ano de 2005? Como mostra a tabela abaixo, em que pese os
argumentos positivos levantados anteriormente, dificilmente o investimento conseguira
recuperar-se neste Ultimo trimestre de forma a garantir a manutencdo da mesma taxa
de investimento a precos constantes verificada no ano passado.

Tabela 1 - FBCF: Simulag&o e Requisito do 4T05
Taxa de Crescimento da FBCF
Hipétese 4T05/3T0O5  4T05/4T04  2005/2004

1 0,0 0,2 1,0
2 1,0 1,2 1,2
3 6,0 6,2 2,5

Blaboragao: Grupo de Conjuntura

Como ilustrado na terceira hipotese, pressupondo-se uma taxa de crescimento do PIB de
2,5% em 2005, o que exigiria um crescimento do investimento no mesmo montante para
manter a taxa de investimento constante, obtém-se uma taxa de crescimento requerida
de 6% no 4T0S em relacdao ao trimestre anterior. Por outro lado, como exposto na
hipotese 2, um crescimento mais em linha com a taxa de crescimento esperada do PIB
no ultimo trimestre de 2005, algo em torno de 1%, significaria uma taxa de crescimento
da FBCF de 1,2%. Olhando o comportamento da série da FBCF com ajuste desde o
4T99, vemos que até hoje nao houve registro de taxas de crescimento sobre o trimestre
anterior acima de 6% ou superior, o que torna implausivel um cenario como o da
hipotese 3. Contudo, taxas acima de 1% sao recorrentes, o que conduz a um cenario
intermediario entre as hipoteses 2 e 3, como o mais provavel.
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As condicionantes do desempenho do investimento em 2005

Dado este cenario, uma outra pergunta se coloca. O que ocorreu ao longo do ano que
solapou as perspectivas do investimento, que embora nao fossem brilhantes como as de
2004, levaram a maioria dos grupos de pesquisa a projetar no inicio de 2005 uma
elevacao, ainda que suave da taxa de investimento?

Pode-se pensar em duas classes de resposta para entender o porque do baixo
crescimento do investimento nesse ano. A primeira classe enfatiza elementos
relacionados ao lado da oferta. As empresas estariam dispostas a investir na ampliacao
da capacidade, mas estariam encontrando restricoes para financiar tais inversoes. A
linha de raciocinio oposta postula que as empresas nao enfrentam restricoes de oferta
para novos empreendimentos, ou seja, haveria financiamento disponivel para a maioria
dos projetos de investimento, mas estes nao estariam sendo realizados, pois, as
empresas receiam que nao haveria mercado para os produtos advindos destas novas
unidades fabris. Em resumo, as empresas nao estariam investindo, porque nao ha
demanda, no horizonte de planejamento, que nao possa ser atendida pela atual
capacidade produtiva das fabricas.

Para qual das duas linhas de raciocinio a evidéncia empirica disponivel se inclina
preponderantemente? Pelo lado da oferta, os dados quantitativos e qualitativos nao
configuram um quadro de escassez de financiamento, pelo contrario eles sugerem um
ambiente de excesso de liquidez.

Os financiamentos do BNDES, apesar da reducao do spread em grande parte das suas
linhas de crédito, somaram desembolsos de R$ 33,7 bilhées para um orcamento anual
de R$ 60 bilhoes. Na mesma linha, os juros de mercado de longo prazo (swap DI) € o
risco pais, dois indicadores que sao tradicionalmente vistos como determinantes do
investimento, apresentaram comportamento extremamente positivo ao longo do ano,
como mostra a tabela abaixo. Esses dois dados mostram, que o custo do financiamento
via mercado de recursos livres e mercado externo diminuiu. Em adicao a isso, os prazos
mais longos no mercado doméstico ganharam mais liquidez e empresas brasileiras
captaram em reais no exterior e acessaram o mercado externo pela primeira vez. Por
ultimo, o caixa das empresas, uma outra possivel fonte de financiamento, tampouco se
mostrou uma restricao devido a forte lucratividade das mesmas em 2004 e 2005.

Tabela 2 - FBCF: Indicadores Relacionados

Juros’ Spread”  Risco Pais
1T05 18,60 0,14 422
2T05 18,84 -0,72 423
3T05 18,13 -1,57 394
4T05° 17,48 -1,58 360

1) Swap DI 360 dias - média do periodo
2) Swap DI - Taxa Selic

3) Dados até novembro

Fonte: BCB

Quando olha-se para o bloco de explicacoes pelo lado da demanda, os dados disponiveis
e adequados sao a utilizacao da capacidade instalada, o nivel de estoques e perspectivas
sobre a demanda, como mostrado na tabela abaixo. A queda do nivel de utilizacao da
capacidade instalada (NUCI) e o aumento do numero de empresas que consideram seus
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estoques excessivos sinalizam uma demanda cadente ao longo do ano de 2005. Além
disso, o aumento do numero de empresas que créem numa diminuicdo da demanda
futura sinaliza um cenario restritivo para deslanchar novos programas de investimento.

Tabela 3 - FBCF: Outros Indicadores relacionados
NUCI - FGV! NUCI- CNI* Estoques® Demanda®

1705 84,7 82,5 5 0
2705 84,2 82,0 -8 44
3705 84,6 81,4 -12 31
4705 84,2 81,12 -10 15

1) com ajuste sazonal

2) referente ao més de outubro

3) empresas que consideram o nivel de estoques insuficientes menos as que
0s consideram excessivos

4) empresas que consideram que a demanda aumentara menos as que
consideram que ela caira

Fonte: FGV, CNI

O conjunto de dados das tabelas 2 e 3 inclina-se mais favoravelmente a uma resposta
que enfatiza fatores pelo lado da demanda. A pergunta torna-se, entdo, saber o que
travou a demanda neste ano. Os principais candidatos sao, indubitavelmente, os juros e
o cambio. O primeiro pelos conhecidos efeitos refreadores sobre o consumo e o segundo
pela mudanca de precos relativos, que estimula a importacao e inibe a exportacao.

A analise, porém, nao é tao direta assim, pois, em outros momentos a economia
brasileira demonstrou insuspeitavel vigor a despeito da pratica de altas taxas de juros.
O exemplo mais recente é do ciclo de retomada atual, que se iniciou no 3T03, quando a
taxa Selic média foi de 22,2%.

O deputado e economista Delfim Netto gosta sempre de ressaltar em suas colunas e
intervencoes, que o desenvolvimento econdémico € um estado de espirito2. Em conexao
com este argumento e de acordo com a hipétese levantada acima, uma visdo mais
adequada seria enxergar o desenvolvimento como um processo de coordenacao de
expectativas. A tarefa do governo e do Banco Central seria estabelecer uma convencao
do crescimento, impedindo que apertos monetarios pontuais afetassem as perspectivas
de crescimento de médio e longo prazo.

Tendo como base esse referencial, € valido analisar o que ocorreu com as expectativas
dos empresarios desde a virada do ano até o presente momento. No final do ano
passado, marcado por um ritmo de crescimento econdémico perto de 5%, as expectativas
dos empresarios eram as melhores dos ultimos tempos e o aumento da taxa de juros era
visto como uma medida pontual e transitéria para conter um pequeno soluco
inflacionario. Em resumo, havia uma convencao de que o processo de crescimento
manteria-se durante o ano de 2005, configurando, portanto, um cenario positivo tanto
para o crescimento como para o controle da inflacao.

O que ocorreu desde entao? O Banco Central, preocupado com as expectativas futuras
de inflacdo, subiu os juros por mais tempo e em maior magnitude do que o previsto e,

2 Ver por exemplo o jornal Valor Econémico, 13/12/2005 - n° 1406- pag A3.
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além disso, disseminou entre o setor produtivo, através das atas do comité de politica
monetaria, o temor quanto a inflacao e a expectativa de que a desaceleracdo nao seria
tdo branda e suave como antevisto inicialmente, dissolvendo qualquer resquicio de
convencao de crescimento que pudesse haver.

Em suma, mais do que o aperto monetario propriamente dito, o comportamento do

Banco Central e o seu efeito sobre os agentes sao fatores-chaves que ajudam a
compreender a queda do ritmo do investimento entre 2005 e 2004.
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Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho

Introducao: Uma Decomposicao dos Administrados

A trajetoria declinante da inflacao esta se confirmando em 2005 - a variacdo esperada,
tanto dos precos livres (4,3%), quanto dos administrados (9,3%), devera ser inferior a do
ano passado (6,6% e 10,2% respectivamente).

Um balanco geral do indice IPCA no ano mostra que a pressao maior sobre os precos
veio dos administrados. Em janeiro o mercado, segundo o relatorio FOCUS, projetava
variacao de 7% para esse segmento de precos - valor 9,2% pontos abaixo do numero que
estimamos como mais provavel. Em linhas gerais, o aumento da cotacao do petroleo no
mercado internacional e outros fatores pontuais marcaram a trajetoria dos
administrados no ano.

O Grupo de Conjuntura elaborou uma decomposicdo estratégica dos administrados a
fim de avaliar o impacto esperado da reducao do IGP-M em 2005. Foram estipulados os
seguintes subgrupos: residencial (imposto, taxa de agua e esgoto); energia (energia
elétrica residencial); combustiveis (combustiveis domésticos e de motores); transportes
(bnibus, taxi, etc...); servicos (plano de saude, cartorio, correio, etc...) € comunicacao
(telefone publico, residencial e celular).

O IGP-M, principal indice de correcdo dos administrados, recuou de 12,4% para 1,2%
entre 2004 e 2005. Esse resultado foi sentido com maior intensidade nos setores de
comunicacdao e energia (recuo de 6,4 e 1,6 pontos percentuais respectivamente, vide
Tabela 1).

Tabela 1 — Decomposicao dos Administrados e Projecoes 2006

PRINCIPAIS RESULTADOS

2002 2003 2004 (a) 2005() (b)-(a) 2006 (e)
Residencial 12.0 18.1 10.1 11.4 1.2 6.8
Energia 19.9 21.4 9.6 7.9 -1.6 6.9
Combustiveis 21.7 7.3 12.9 7.5 -4.8 2.1
Transportes 12.4 18.5 4.9 11.9 6.6 3.5
Servigos 7.6 12.4 9.4 10.6 1.1 5.4
Comunicacéo 11.3 18.9 14.1 6.7 -6.4 5.7
IGP-M 25.3 8.7 12.4 1.2 -9.9 4.8

Administrados
Fonte: IBGE, Elaboracéo IE/UFRJ
(e) esperado

As tarifas residenciais, de transportes e servicos registraram aumento de inflacdo na
contra mao do recuo do IGP-M. Destacamos os reajustes: de 6nibus (intermunicipal,
interestadual e urbano 11,6%, 14,8% e 10,5% respectivamente ante 4,9%, 5,1% e 4,7%
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no ano passado), de aviao (25% contra 6% em 2004) e da taxa de agua e esgoto (13,7%
ante 10,4%).

O Grupo de Conjuntura faz a projecao dos administrados da mesma forma que o Banco
Central: simulacao item a item. Em todo caso, chegamos a uma inflacdo esperada de
4,5% para 2006. Acreditamos que este valor deve ser entendido como um piso, uma vez
que a expectativa dominante € a manutencao da atual cotacao do petréleo no mercado
internacional. Além disso, o atual ciclo expansivo do preco do acucar, associado com um
periodo de entressafra (que vai até maio) deve significar pressoes adicionais sobre os
combustiveis, e isso nao estava na conta. Nossa projecao de combustiveis € de 2,1%,
derivada de reajustes do alcool e do gas (ha uma expectativa de aumentos sucessivos
desse item - os custos de extracdo e importacao vém crescendo para uma demanda
ascendente). Estamos assumindo variacao nula para o preco da gasolina.

O setor de energia elétrica também deve acrescentar incertezas para os precos
administrados em 2006. Nos ultimos reajustes tem sido implementado um fator de
custo adicional, derivado da apreciacdo cambial, e isso deve permanecer no ano que
vem.

Alimentacao e Bebidas - Uma Ameaca para 2006?

O grupo Alimentacado e Bebidas do IPCA devera registrar em 2005 a menor variacao
desde 1997: 1,7%. Este valor se encontra abaixo da média histoérica (4,6%, excluindo
2002 considerado aberrante) e de um desvio padrao (Grafico 1). Notadamente, as
margens dos produtores estdo em um nivel muito baixo. O multiplo; precos pagos x
recebidos, divulgado pela Conab, esta no patamar mais baixo da série. Subentende-se
nesse caso, a existéncia de uma demanda por recomposicao de margens. A grande
questao para 2006 € saber se um possivel crescimento mais expressivo da atividade (no
primeiro e segundo trimestres de 2006), focado no setor de bens nao-duraveis (setor que
ainda nao retomou desde o inicio do ciclo econémico) pode desencadear uma tentativa
de restaurar as margens.

Gréfico 1 — Variacdo Anual de Alimentos e Bebidas no IPCA

—a— Alimentos e Bebidas IPCA
Média Ex 2002

20

Exemplos nao faltam: arroz, laticinios, leite, soja, carne suina etc... Os precos dessas
commodities foram prejudicados em funcdo de um excesso de oferta derivado da
apreciacao cambial (reducado da exportacao), reducao da demanda interna, queda das
cotacoes internacionais e do surgimento de focos de febre aftosa.
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O Grafico 2 apresenta a porcentagem de itens excluidos das maiores e menores
variacoes do IPCA (variacoes simétrica das caudas da distribuicao mensal de precos) e
relacionados com o setor de alimentos. De certo modo podemos afirmar que os
alimentos ficaram fora das variacoes extremas da inflacao em 2005. Por outro lado,
observamos que desde agosto comecaram a serem excluidos mais itens relacionados
com alimentos. Sera essa uma tendéncia prospectiva para o inicio de 2006?

Grafico 2 — Exclusao das Maiores Variacoes do IPCA

% de Alimentos sobre o Total do Indice (acumulado em 1 ano)
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Uma analise retroativa dos precos mais volateis da inflacao desde 1999 mostrou que dos
100 itens mais volateis (excluidos de nucleo volatilidade), 93 estao relacionados com os
alimentos (vide Tabela 2).

Construimos indicadores de nucleo da inflacao excluindo os 100 (ex 100) e os 200 (ex
200) subitens mais volateis. Constatamos que a inflacao esta de fato em trajetoria de
queda no curto prazo — estes nucleos recuaram em setembro para 0,45% e 0,43%
respectivamente (Grafico 3). Ha deflacoes expressivas a serem computadas em dezembro
advindas de alguns alimentos.

De modo geral, estdo recuando os itens de origem animal (bovinos, suinos, leite e
laticinios) e acelerando os de origem vegetal (arroz, feijao, batata e tomate). Entretanto, o
IPCA tem seu peso mais concentrado no primeiro, de tal sorte que o efeito final deve ser
de desaceleracao. Uma observacao interessante € que os repiques de novembro /
dezembro de alimentos de origem vegetal estao entre os 20 mais excluidos do nucleo.
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Grafico 3 — Nucleo Exclusdo Prévia Volatilidade

1.20 - —e—200 + Volateis ——IPCA —a— 100 + Volateis

Tabela 2 — Principais subitens excluidos do IPCA

Principais Subitens Excluido do IPCA 40% mais Volateis de 1999 até 2005

1 Acerola 55% 26  Chicéria 44% 51 Peixe - dourado 41% 76 Nata 37%
2 Beterraba 53% 27  Agasalho feminino 44% 52 Camaréo seco 41% 77  Cominho 37%
3 Oleo de soja 52% 28  Arroz 43% 53 Carne de porco 41% 78 Video-cassete 37%
4 Feijao - jalo 51% 29 Feijao - preto 43% 54 Polpa de acai 41% 79  Feijéo - mulatinho 36%
5 Abobrinha 51% 30 Feijao - roxo 43% 55 Alho 41% 80 Milho em espiga 36%
6 Pepino 51% 31 Inhame 43% 56 Rapadura 40% 81 Batata-doce 36%
7 Feijdo - carioca 49% 32 Cebola 43% 57 Laranja - lima 40% 82  Brdcolis 36%
8 Jilo 49% 33 Melao 43% 58 Peixe - pescadinha 40% 83 Banana- maga 36%
9 Cenoura 49% 34 Péssego 43% 59 Peixe - pargo 40% 84  Peixe - sardinha 36%
10 Chuchu 48% 35 Laranja- pera 43% 60 Ovo de galinha 40% 85 Peixe - dourado 36%
11 Vagem 47% 36 Morango 43% 61 Adogante artificial 39% 86 Peixe - pescada 36%
12 Repolho 47% 37 Peixe - arraia 43% 62 Laranja - seleta 39% 87 Rosca doce 36%
13 Abacaxi 47% 38 Siri 43% 63 Ameixa 39% 88 Papel toalha 36%
14 Manga 47% 39 Peixe - filhote 43% 64 Peixe - anchova 39% 89  Alcool 36%
15 Maracuja 47% 40  Microcomputador 43% 65 Peixe - tainha 39% 90 Acucar refinado 35%
16 Roupa Feminina A47% 41 Batata-inglesa 41% 66 Peixe - vermelho 39% 91 Beiju 35%
17 Abdbora 45% 42  Mandioca (aipim) 41% 67 Caranguejo 39% 92 Cebolinha 35%
18 Tomate 45% 43 Pimentéo 41% 68 Agasalho masculino 39% 93 Banana - d'agua 35%
19 Couve-flor 45% 44  Batata-baroa 41% 69 Farinha de trigo 37% 94 Pera 35%
20 Agriao 45% 45 Coentro 41% 70 Banana - prata 37% 95 Camaréo 35%
21 Almeiréo 45% 46  Couve 41% 71 Mamao 37% 96 Peixe - serra 35%
22 Liméo 45% 47  Cheiro-verde 41% 72 Tangerina 37% 97 Peixe - xerelete 35%
23 Melancia 45% 48 Uva 41% 73 Peixe - corvina 37% 98 Feijdo - macassar 33%
24 Quiabo 44% 49  Peixe - pampo 41% 74 Peixe - cocoroca 37% 99 Peixe - cavala 33%
25 Alface 44% 50 Peixe - acard 41% 75 Frango 37% 100 Queijo parmez&o 33%

Fonte: IBGE , Elaboracéo IE/JUFRJ
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Politica Monetaria

A leitura da inflacdo de curto-prazo € sempre uma tarefa muito dificil. A elaboracao de
nucleos € uma tentativa de discriminacao entre os componentes permanentes e
temporarios. Intuitivamente a politica monetaria deve responder apenas aos choques
permanentes. Especificamente, no regime de metas, a autoridade reage quando o
componente de permanente se desvia da trajetoria pretendida.

Na pratica, nao ha definicoes concretas de qual € a melhor metodologia de nucleo.
Entretanto, uma das principais evidéncias € que a autoridade monetaria deve olhar para
um conjunto de nucleos e saber interpretar os sinais de cada metodologia.

O Banco Central segue no processo de desaperto da politica monetaria no momento que
um choque de oferta incide sobre os precos. A inflacao acelerou de um nivel proximo de
0,3% para valores superiores a 0,70%. No entanto, a autoridade monetaria esta
discriminando corretamente a natureza do choque — advém de alimentos e combustiveis.

Usualmente mensuramos o componente permanente da inflacao com os indicadores de
nucleo Desagregado e algumas metodologias de exclusdao. O Grafico 4 abaixo mostra
exatamente o desvio da inflacao de curto prazo de sua tendéncia. O Banco Central
trouxe eficientemente a inflacao subjacente de 0,6% para 0,3% a partir de junho desse
ano (vide Grafico 4). Tudo leva a crer que a inflacao retomara este nivel médio de 0,3%
logo que os choques de curto-prazo se dissipem.

Gréfico 4 — IPCA e o ntcleo Exclusdo Volatilidade
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Em todo caso colocamos a seguinte questao: e se estivermos perto de uma pressao de
precos agricolas? Indicadores mais generalizados da inflacdo no atacado dos precos
mostram um movimento ascendente. Portanto, apesar de acreditarmos que a inflacao
esta em uma trajetoria sustentada de queda, encontramos evidéncias de que podem
surgir percalcos.
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Gréafico 5 — Porcentagem de itens agricolas com variacdo positiva

—— Difuséo IPA Agricola

O mais provavel € que o Banco Central siga reduzindo a taxa de juros a um ritmo
comedido. Esta atitude encontra fundamento nos objetivos estipulados de convergéncia
dos precos. Na reuniao de janeiro deve ser introduzido um corte maior (0,75%), que na
pratica significaria um corte médio mensal inferior se fosse mantido reunidoes mensais

com reducoes de 0,5%.

Simulando a trajetoria da inflacdo para 2006 verificamos que a inflacao estimada para
os proximos 12 meses (mensurada pelo Focus) deve se afastar da meta interpolada (ou
de longo prazo) a partir de maio/junho de 2006. Nesse momento a meta de longo prazo
se estabiliza em 4,5% enquanto que a inflacdo projeta pode ultrapassar os 5% em um

horizonte de um ano a frente.

Grafico 6 — Meta Interpolada ou de Longo Prazo e Inflacdo para os Préximos 12 meses Suavizada

—— IPCA Proximos 12 meses - - - - Meta
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E provavel que o Banco Central comece a mostrar preocupacido com a inflacdo nesse
momento. Por isso estimamos que a taxa de juros caia com intensidade no primeiro

semestre e depois permaneca constante em 15,5% até o final do ano.
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Em suma, o Grupo de Conjuntura estima inflacao medida pelo IPCA em 4,6% divida
entre 4,5% de precos administrados e 4,7 de livres. Acreditamos que ha ameacas criveis
a trajetoria de convergéncia dos precos que nao devem ser descartadas. Podemos estar
entrando em um ciclo de aumento dos precos agricolas (excluindo dezembro que trara
deflacoes pontuais com participacado expressiva no peso) justificado por um crescimento
intenso da atividade nos proximos trimestres, uma base estatistica e margens
comprimidas. Estimamos que a taxa de juros caem apenas no primeiro semestre se for
mantida a postura de conservadorismo com o centro da meta.
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Antonio Luis Licha e Eduardo Bastian

Recursos Livres

O crédito a recursos livres continua crescendo ao mesmo ritmo nos ultimos meses.
Conforme vemos na Tabela 1, o estoque desses créditos persiste aumentando a taxas
elevadas. Vemos que a taxa de crescimento de Pessoa Fisica € muito superior a de
Pessoa Juridica, mas, apos dois anos de taxas de crescimento muito elevadas, vemos
que estas taxas continuam elevadas. Isto fica evidente ao comparar as taxas de
crescimento dos seis meses encerrados em outubro de 2005 com as taxas dos ultimos
doze meses, ja que as diferencas sao muito pequenas.

Tabela 1: Taxas de Crescimento Real* (%)
Recursos Liwes

Pessoa Juridica Pessoa Fisica
Total
Total Pessoal

em seis

meses** 16,68 6,35 30,89 34,28
(out05/abr04)

em 12 meses g g 4,87 31,33 | 40,64
(out05/out04)

*Deflator: IPCA

**taxas anualizadas

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

Crédito a Pessoa Juridica

Apesar de o crédito a pessoa juridica ter tido, ao longo do ano, um desempenho mais
modesto do que o crédito a pessoa fisica, sua performance nao deve ser subestimada,
uma vez que as taxas de crescimento registradas foram bastante altas se comparadas
com o passado recente. Ademais, o comportamento desta variavel tem um peso
significativo nas decisoes de investimento das empresas sendo, portanto, um indicador
relevante no que diz respeito ao potencial de crescimento da economia. Por estas razoes,
o escopo desta secao sera avaliar e retirar conclusdes sobre o desempenho desta
modalidade de crédito no ano de 2005. Em particular, procurar-se-a discutir o papel do
BNDES neste processo.

A Tabela 2 fornece um quadro geral sobre o comportamento do crédito a pessoa juridica
até o final do terceiro trimestre deste ano. Pode-se perceber que o principal responsavel
pela expansao real de 7,1% do crédito a pessoa juridica entre janeiro e setembro deste
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ano foi o crédito com recursos livres, o qual registrou crescimento real de 12,45% para o
mesmo periodo. Neste segmento, o destaque foram as operacoes denominadas em reais,
as quais cresceram 16,26% se comparados os dados de setembro e janeiro de 2005. Os
resultados s6 nao foram mais expressivas devido a queda nas operacoes atreladas a
outras moedas, a qual pode ser atribuida,ao menos em parte, a apreciacdo cambial
ocorrida este ano.

Se o crédito com recursos livres teve um desempenho significativo, os dados para
recursos direcionados nao sao tao animadores. Neste caso, a excecao fica por conta do
financiamento imobiliario, o qual teve um crescimento real de 7,6% entre janeiro e
setembro, ocorrido gracas a mudancas na legislacao promovidas pelo Banco Central.
Para as outras modalidades de crédito direcionado, os resultados apontam, contudo,
para a estagnacao, a qual se reflete, por consequiéncia, na paralisia nas operacoes totais
de crédito deste segmento. Em especial, chama a atencao o aparentemente fraco
desempenho do BNDES. Considerado uma das principais instituicoes de fomento do
pais, o banco registrou em 2005 uma queda (em valores reais) das suas operacoes.

Crédito a Pessoa Juridica (R$ milhdes) - dados deflacionados

Total Recursos Livres Recursos Direcionados
Crg deilto Atrelados
PJ Total R$ a outras Total Habitagdo Rural BNDES  Outros
moedas

jan/05 460.988 279.125 231.384 47.741 181.864 24.567 55.663 97.944 3.690
fev05 464.194 284.903 236.402 48.501 179.291 24.523 55.238 95.904 3.626
mar/05 467.869 289.372 240.205 49.166 178.497 24,534 55.470 94.837 3.656
abr/05 473.437 295.924 246.950 48.974 177.513 24.584 55.994 93.276 3.658
mai/05 472.472 295.887 248.806 47.081 176.585 24.501 55.524 92.914 3.647
jun/05 476.439 298.784 252.226 46.558 177.655 24.697 55.533 93.776 3.650

jul/05 483.077 304.554 257.238 47.317 178.523 24.990 54.628 95.191 3.714
ago/05 489.138 308.829 262.069 46.760 180.309 25.189 54.044 97.354 3.722
set/05 493.939 313.891 269.030 44.860 180.048 25.524 55.037 95.786 3.701

Fonte: Banco Central, IPEADATA

Nao obstante, estas observacoes nao sao suficientes para afirmar que o BNDES tem
perdido eficiéncia ou, tampouco, que a sua importancia para o pais tem se tornado
menor.

Para tanto, é preciso fazer antes uma analise mais detalhada das estatisticas do banco.
Neste contexto, a Tabela 3 fornece dados que permitem tirar conclusdes mais precisas
sobre o tema. A partir das diferentes etapas envolvidas no processo de concessao de
crédito pelo BNDES (consultas, enquadramentos, aprovacoes e desembolsos), optou-se
por apresentar nesta tabela as estatisticas referentes a duas delas, enquadramentos e
desembolsos. A primeira consiste nas consultas que sdao enquadradas como passiveis de
financiamento pelo banco. Trata-se, por conseguinte, de wuma estatistica mais
representativa do que o numero de consultas. A segunda, por sua vez, mede o montante
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de recursos que vem sendo efetivamente despendido pelo banco, sendo, portanto, um
indicador da sua eficiéncia3.

Do ponto de vista da analise dos dados, a tabela permite observar que o BNDES nao
esta tendo um desempenho ruim. No segmento enquadramentos, houve um aumento de
quase 10% na média mensal de 2004 para 2005. Levando em conta que em 2004 o
numero de enquadramentos ficou bem acima daquele registrado nos dois anos
anteriores, pode-se concluir que o crescimento registrado em 2005 foi, de fato, muito
significativo. Olhando os dados de forma desagregada, observa-se que este crescimento
foi puxado pela industria e pelo item outros, o qual incorpora comércio e servicos e
infra-estrutura. Estes dois itens mais do que compensaram a queda ocorrida este ano
na agropecuaria,. Assim, pode-se chegar a uma outra conclusao: houve uma mudanca
de composicao nos enquadramentos, com reducao da participacao da agropecuaria e
aumento da importancia da industria. De fato, a média mensal da industria deu um
salto dos 954,5 milhoes de 2002 para os trés bilhdoes e setecentos e sessenta e um
milhoes registrados até outubro do ano atual. Quanto a agropecuaria, a queda foi
grande, mas nao deve ser superestimada, pois os dados para este setor tinham crescido
muito em 2003 e 2004. Noutros termos, as médias apresentadas este ano nao estao
muito distantes dos valores historicos.

Por fim, os dados de desembolsos também corroboram a hipoétese de que a atuacao do
BNDES em 2005 nao tem sido negativa. Apesar de os desembolsos apresentarem
numeros mais modestos do que os enquadramentos, eles também nao apontam para
um quadro desfavoravel. Neste tocante, € importante destacar o avanco de 21% nos
desembolsos médios mensais para a industria na comparacao 2005 contra 2004. Da
mesma forma que nos enquadramentos, os desembolsos para a agropecuaria se
reduziram, mas vinham de um crescimento robusto na comparacao 2004 para 2003.

Estatisticas do BNDES - médias mensais (R$ milhdes)
Enquadramentos Agropecudria Indistria Outros Total

2002 365,4 954,5 1660,2 2980,1
2003 500,3 1577,5 1298,3 3376,0
2004 643,4 3536,9 2074,7 6255,0
2005 304,6 3761,5 2806,4 68725
Desembolsos  Agropecuaria Indistria Outros Total
2002 375,7 1452,3 12901,9 3118,3
2003 382,9 1341,2 1070,5 2794,5
2004 577,5 1315,2 1426,8 3319,5
2005 322,2 1592,6 1464,4 3379,1
Fonte: BNDES

Elaboracao; Gripo de Conjuntura

Em sintese, o panorama observado no ano de 2005 foi bastante favoravel no que tange
ao crédito a pessoa juridica. Neste processo, o crédito com recursos livres foi o destaque,
enquanto o crédito direcionado teve desempenho mais mediocre. No entanto, os dados
do BNDES mostram que a instituicdo esta ativa e que — dado o crescimento nos
enquadramentos — a demanda por crédito da instituicdo esta em alta, tendo apenas
ocorrido uma mudanca na sua composicao. Com isso, chega-se a um quadro em que o
crédito com recursos livres se expande significativamente, ao mesmo tempo em que

¥ Como os dados de 2005 véo somente até outubro, utilizaram-se as medias mensais como uma proxy que permitisse compagdes
com 0s anos anteriores.
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segmentos do crédito direcionado — como o habitacional e o BNDES - também
apresentam vigor.
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Politica Fiscal

Margarida Gutierrez

Politica Fiscal e Divida Publica: Um Balanco do Ano

A Evolucao da Divida Publica: Avancos Positivos

Ao longo de 2005, foi possivel consolidar a melhoria de todos os indicadores fiscais e de
endividamento publico. Por tras desses avancos estdo a continuidade de um ambiente
macroeconomico favoravel, refletido na disciplina fiscal, no controle do processo
inflacionario e nos extraordinarios saldos da balanca comercial garantindo um superavit
inédito de transacoes correntes em torno de U$ 13,0 bilhdes.

Os crescentes superavits primarios alcancados associados a valorizacao cambial
permitiram a estabilidade do principal indicador de solvéncia das contas publicas (a
relacao Divida /PIB), apesar das maiores taxas de juros que incidiram sobre a divida
publica este ano em comparacdo com 2004 (Tabela 1).

Em um contexto de relativa estabilidade cambial, a evolucao deste indicador depende do
comportamento de trés variaveis: da 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),
do crescimento da economia e do 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 Divida Publica/PIB.

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

A Tabela 1 abaixo relaciona a evolucao da Divida/PIB com a do resultado primario a
partir de 1994. Percebe-se que, apesar do crescente ajuste fiscal obtido a partir de 1999,
a Divida Publica como proporcao do PIB também sobe até 2003. Este aparente paradoxo
se deve ao fato de neste periodo terem ocorrido 2 fendomenos: desvalorizagcoes cambiais
expressivas (em 1999, 2001 e 2002) e o inicio do processo de reconhecimento, a partir
de 1996, de dividas (esqueletos) contraidas no passado mas até entdo nao
contabilizadas, em montantes superiores aos recursos obtidos com o processo de
privatizacoes (que abatem a divida publica). Estes fendmenos provocaram ajustes,
chamados patrimoniais, sobre o estoque da divida que atualmente representam 12,6%
do PIB de uma divida total que é de 51,1% do PIB. No entanto, como o reconhecimento
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de esqueletos e as privatizacoes se esgotam no tempo e como podemos esperar que a
consolidacao do quadro atual se dara necessariamente com menor volatilidade cambial
que no passado, a evolucdao da Divida/PIB daqui para frente estara cada vez mais
condicionada ao comportamento da taxa de juros, ao crescimento econéomico e ao ajuste
fiscal.

Tabela 1: Resultados Fiscais e Divida Publica/PIB
Resultado Nominal Superéavit Primario  Divida Liquida/PIB

(% PIB) (% PIB) dez
1994 -26,97 5,64 30,01
1995 -7,28 0,26 30,56
1996 -5,87 -0,1 33,28
1997 -6,11 -0,96 34,35
1998 -7,46 0,01 41,71
1999 -5,84 3,23 49,4
2000 -3,61 3,46 49,3
2001 -3,57 3,64 52,63
2002 -4,58 3,91 55,5
2003 -5,08 4,37 57,2
2004 -2,66 4,58 51,7
2005(p) 2,9 4,72 51,6

Fonte: Banco Central

Um segundo aspecto positivo a destacar se refere as condicoes de rolagem da divida. Ao
longo deste ano, o Banco Central péde 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 participacao 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, em 2004, foram resgatados U$ 27,8 bilhoes
e em 2005, U$ 14,612 bilhdes (incluindo a colocacdo de swaps cambiais reversos,
através dos quais o governo, por assumir uma posicdo credora em cambio, cancela
dividas a vencer em cambio). De acordo com o ultimo Relatorio de Mercado do Banco
Central, a divida cambial do Tesouro Nacional € de apenas U$ 5,289 bilhées, sendo que
em swaps cambiais o valor é somente de U$ 299 milhées.

Dessa forma, a participacao da divida indexada ao cambio no total da divida mobiliaria
federal interna caiu de 33,6% em dezembro de 2002 para 3,6% em outubro deste ano
(Tabela 2). Considerando a divida publica total (interna e externa), essa participacao
caiu de 51,9% para 10,6% no mesmo periodo (Tabela 3).

Tabela 2: Indicadores do Perfil da Divida Publica (%)
Participacdo na Divida Publica Mobiliaria Federal Interna

Curto Prazo (vencimento Correcdo Corrigida pela

menor que um ano) Céambial SELIC Pré- fixada
dez/02 41,1 33,6 41,9 1,9
dez/03 35,3 20,8 47,3 11,8
dez/04 46,2 9,3 49,5 19,0
mai/05 43,8 4,5 59,7 23,0
jun/05 45,3 4,0 54,6 22,1
jul/o5 44,2 4,0 55,2 21,5
ago/05 42,7 3,4 53,3 22,8
set/05 41,0 3,7 52,0 24,7
out/05 41,7 3,6 52,7 23,2

Fonte: Banco Central e Secretaria do Tesouro hacional
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Tabela 3: Perfil da Divida Publica
dez/02 dez/03  dez/04 jun/05 jul/05 ago/05  set/05 out/05

Divida/PIB 55,5 57,2 51,7 51,1 51,8 51,8 51,4 511
Total Divida (a+b) 100 100 100 100 100 100 100 100
a)lnterna 74,3 79,4 85,5 90,6 91,2 01,3 92,0 93,1
i)indexada ao 262 17,7 8.3 390 394 394 371 367
cambio

li)nédo indexada ao 48,1 61,7 77.2 86,7 87.2 87.4 883 89,4
cambio

b)Externa 25.7 20,4 14,5 9,4 8,8 8,7 8,0 6.9
Divida indexadaao o 4 38,1 22,8 13,3 12,8 12,6 11,7 10,6
cambio (i+b)

Fonte: Banco Central

A contraface da reducao da divida cambial foi o aumento da parcela da divida indexada
a taxa Selic que representava 41,9% da divida mobiliaria federal interna em dezembro de
2002 e passou para 52,7% em outubro de 2005 (Tabela 2), o que cria um
constrangimento fiscal (quando a taxa de juros basica sobe) na medida em que vincula
diretamente o resultado nominal (medida de déficit publico que inclui o pagamento de
juros) as decisoes de politica monetaria.

Os esforcos daqui para frente para garantir o perfil ideal de endividamento publico
deverao se concentrar na substituicao da divida corrigida pela Selic em favor dos titulos
vinculados a indices de precos e a juros pré-fixados.

Politica Fiscal: Uma agenda complexa para os proximos anos

Como temos insistido ao longo do ano, por tras dos excelentes resultados fiscais,
esconde-se uma situacao fiscal delicada e insustentavel no tempo, na qual os crescentes
superavits primarios tém sido garantidos pelo aumento da arrecadacao e, portanto, tém
sido compativeis com o aumentos dos gastos.

O superavit primario do setor publico consolidado nos ultimos 12 meses chegou a R$
98,195 bilhoes (5,13% do PIB), no periodo encerrado em outubro, enquanto que para o
ano a meta fixada continua sendo de R$ 82,750 bilhoes (4,25% do PIB) (Tabela 4). Com
excecao das empresas estatais federais cujo resultado primario acumulado em 12 meses
situa-se levemente inferior (0,72% do PIB) a meta fixada de 0,77% do PIB, todas as
demais esferas de setor publico experimentam superavits primarios acima das
respectivas metas para 2005.
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Tabela 4: Necessidade de Financiamento do Setor Publico

R$ Milhdes % PIB
Jan/Dez03 Jan/Dez04 Nov04/Out05 Jan/Dez03 Jan/Dez04 Nov04/0Out05

Nominal 79.032 47 144 57 182 5,22 2,66 2,99
Juros Nominais 145.205 128 256 155 377 9,59 7,25 8,12
Primario -66.173 -81.112 -98 195 -4,37 -4,58 -5,13

-Governo Central -52 385 -59 153 -2,96 -3,09

(Governo Federal, BC e INSS) -38.744 2,56

-Emp. Est. Federais -9.597 -8 937 -13772 -0,63 -0,51 -0,72

-Governos Regionais -13.821 -17 482 -21 815 -0,01 -0,99 -1,14

(Estados e Municipios)
-Emp. Estat. Regionais -4.010 -2 308 -3 455 -0,26 -0,13 0,10
Fonte: Banco Central

O grande desafio que se coloca hoje para a politica fiscal estda em mudar a natureza do
ajuste posto em pratica desde 1999.

Considerando apenas os resultados do governo central (Tesouro Nacional, INSS e Banco
Central), observamos que os gastos primarios (nao financeiros) passaram de 16,51% do
PIB em 1998 e, muito provavelmente, atingirdao 18,72% do PIB este ano (de acordo com
a ultima Reprogramacao Financeira do Orcamento de 2005) (Tabela 5).

Tabela 5: Evolugédo das Principais Receitas e Despesas Primarias
Governo Central
% PIB
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005(p)

Receitas Primarias 20,52 21,60 21,78 2271 2452 23,56 2419 2491

Brutas

Receitas 14,00 14,00 14,63 15,15 16,65 16,03 16,20 16,84

Administradas
Despesas Priméarias 16,51 16,47 17,11 17,77 18,35 17,56 17,82 18,72
Pessoal e Encargos 5,32 5,24 5,36 5,45 5,68 5,16 5,09 4,84
Beneficios 566 58 600 628 655 705 718 757

Previdenciarios
Outras Despesas 1,63 1,64 1,78 1,60 1,97 2.00 1,79 249

Obrigatorias

Despesas Discricionarias 3,9 3,78 3,98 4,43 4,16 3,33 3,82 3,88
*Investimentos 0,91 0,71 0,92 1,22 0,75 0,41 0,62 0,72
*Salde 1,44 1,61 1,63 1,65 1,65 1,56 1,63 1,89
Resultado Primario 0,86 2,03 1,30 1,34 2,21 2,24 2,81 2,38

Fontes: Ministérios do Planejamento, Orcamento e Gestdo e Fazenda

(p) previsdo de acordo com a revisdo de receitas e despesas de novembro de 2005

Esta regra apenas nao se aplica ao ano de 2003, quando o maior superavit primario foi
garantido por uma reducao expressiva dos gastos nao financeiros, em particular, dos
gastos com pessoal e com investimentos (estes tendo atingido nesse ano o piso de 0,41%
do PIB).

A continua elevacao dos gastos primarios tem sido sustentados por aumentos da carga
tributaria, sob pena de uma trajetoria crescente da relacao Divida Publica/PIB. As
receitas primarias sobem a cada ano, como proporcao do PIB, junto com a arrecadacao
tributaria federal, que devera atingir este ano o recorde de 16,84% do PIB. De janeiro a
outubro deste ano, a arrecadacao federal aumentou 5,54% acima da inflacao (Tabela 6).
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Tabela 6: Arrecadacéo das Receitas Federais
Janeiro/Outubro de 2005
(R$ milhdes a precos de outubro de 2005 — IPCA)
Taxa Real de

2004 2005 Variacao
%
Imposto sobre Importacéo 7.289 6.862 -5,85
IPI 18.193 19.249 5,8
Imposto sobre a Renda 81.474 89.591 9,96
*Pessoa Fisica 5.630 6.352 12,83
*Pessoa Juridica 31.675 38.173 20,51
*Retido na Fonte (Trabalho, 44.169 45.065 2,03
Capital e outros rendimentos)
IOF 4195 4559 8,67
ITR 227 244 7.3
CPMF 20907 21841 4,47
COFINS 63217 65630 3,82
PIS/PASEP 16007 16455 2,8
CSLL 16413 19776 20,49
CIDE 6263 5830 -6,91
Contribuicdo para o Fundaf 231 230 -0,19
Outras Receitas Administradas 2463 2900 17,73
Total 331406 350258 5,69

Fonte: Receita Federal

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 7,57% do PIB. Como
contrapartida, os gastos com investimentos representam uma parcela cada vez menor do
PIB. Para este ano, estavam programados Investimentos do governo central de R$ 14,1
bilhées, mas os gastos efetivamente realizados até outubro totalizavam apenas R$ 3,5
bilhdes, o que representa cerca de 0,2% do PIB. Esse resultado sugere que, muito
provavelmente, neste ano, os investimentos alcancardao um piso ainda menor na série

histérica desde 1994.
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Setor Externo

Cecilia Rutkoski Hoff

A continuidade dos bons resultados da balanca comercial, apesar da forte apreciacao
cambial ocorrida em 2005, foi uma das grandes surpresas positivas do ano. Embora as
exportacoes estejam perdendo folego na margem — algumas fortemente, como € o caso do
setor calcadista — enquanto as importacoées comecam a mostrar sinais de aceleracao, no
agregado as contas externas apresentam um desempenho favoravel e as expectativas
continuam otimistas. De fato, os movimentos recentes ainda nao foram suficientes para
esfriar as expectativas, seja porque a desaceleracao das exportacoes e a aceleracao das
importacoes tém ficado aquém do esperado ha poucos meses atras, seja porque parte
deste movimento, ou pelo menos a sua direcdo, poderia ser antecipada mesmo na
hipotese de taxa de cambio estavel — afinal, estamos entrando num periodo de analise
no qual a base de comparacao para as exportacoes ja € bastante elevada e os precos
internacionais médios das commodities parecem ter atingido um teto, enquanto, por
outro lado, ja era esperado um crescimento das importacoes, dada a expectativa de
recuperacao do nivel de atividade.

Até novembro as exportacées acumulam US$ 107,4 bilhoes e as importacoes US$ 67,0
bilhoes, um saldo de US$ 40,5 bilhoes. Espera-se que nos 12 meses encerrados em
dezembro as exportacoes alcancem US$ 118,0 bilhoes e as importacées US$ 74,5, o que
representaria um saldo de US$ 43,5 bilhdes em 2005. Para 2006, esperamos uma
reducao modesta do saldo — para US$ 38,0. Na medida em que se assume que as
importacoes devem continuar crescendo em funcado da recuperacdao do nivel de
atividade, podendo apresentar um crescimento de cerca de 19% no ano que vem
(chegando a US$ 89,0 bilhoes), a reducdo no saldo comercial decorreria principalmente
de um crescimento mais baixo das exportacoes, que aumentariam em cerca de 7,0%
(US$ 127,0 bilhoes). Isto ocorreria, de um lado, porque as expectativas predominantes
sao de que os precos das exportacoes mundiais fiquem estaveis em 2006 (tabela 1), e, de
outro, porque o nivel de taxa de cambio atual nado parece ser suficiente para garantir,
como nos ultimos trés anos, um crescimento das exportacdes superior ao crescimento
da demanda externa.

Economia & Conjuntura  ......... Dezembro de 2005 40




Ewlucado Recente do Comércio Mundial e Proje¢cbes para 2006
(variagao %)

Importacdes da FMI
OECD+China (US$) — (Jsg Volume
2003 17,3 16,3 5,4
2004 20,0 20,9 10,3
Acum.até jun/05 15,4 - -
Acum.até set/05 13,2 - -
Il trim-05/1 trim-05Y 9,2 - -
Il trim-05/11 trim-05® 9,1 - -
2005" 12,09 13,0 7,0
2006 - 7.9 7.4

(1) Variagdo anualizada, com ajuste sazonal.
(2) Mantendo-se no ultimo trimestre de 2006 o ritmo de crescimento dos dois

primeiros trimestres do ano.
Fontes: OECD e FML.

A rigor, esta ocorrendo uma mudanca para pior no perfil dos resultados do setor
externo. A Tabela 2 mostra a evolucao da taxa de crescimento das exportacoes em 12
meses, € observa-se que o total das vendas externas vem sofrendo uma lenta e continua
desaceleracao desde o final do ano passado. Como o ritmo de variacao de precos tem se
mantido estavel em torno de 11%, esta desaceleracao é reflexo de um crescimento mais
lento do volume exportado. A rigor, este movimento vai na contramao daquele observado
no mundo em 2005 e mostrado na tabela 1 acima, qual seja, uma desaceleracao das
exportacoes mundiais refletindo mais uma desaceleracao no ritmo de crescimento dos
precos do que do volume, e se configura numa primeira evidéncia de que as exportacoes
ja estariam sentindo os efeitos da apreciacao cambial. Também deve ser lembrado que
os resultados das exportacoes na margem estao inflados pelo aumento, a partir de julho,
da producao de petroleo da Petrobras (Grafico 1). De fato, este aumento foi o principal
motivo dos erros de projecao no segundo semestre de 2005. Nao fosse este desempenho,
os resultados seriam piores (no semestre encerrado em novembro em relacao ao
semestre imediatamente anterior as exportacoes totais cresceram 14,1%, nos dados
ajustados sazonalmente. Excluindo-se combustiveis, este crescimento seria de 8,3%).

Exportacdes por Fator Agregado - Valor e Precos
(var. % em 12 meses)
Total Basicos Manufaturados Semimanuf
Valor Precos Valor Precos Valor Precos Valor Precos
dez/04 32,0 10,7 34,7 18,3 33,5 5,9 22,7 14,5
mar/05 31,0 11,6 24,4 14,1 36,1 8,5 25,3 18,0

jun/05 28,1 11,1 17,6 9,4 33,3 10,0 28,2 19,0
jul/05 26,2 11,0 16,9 8,7 31,2 10,4 24,9 18,3
ago/05 25,1 10,8 15,6 8,9 30,2 10,3 23,1 17,4
set/05 24,7 10,7 16,2 9,3 29,7 10,3 20,4 15,9
out/05 24,1 10,8 18,6 10,0 26,9 10,3 21,0 14,6
nov/05 24,0 - 20,3 - 26,3 - 18,5 -

Fontes: MDIC e Funcex.
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Exportagdes de Combustiveis (NCM, Cap.27)
US$ milhdes, em médias moéveis semestrais
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Ainda sobre a Tabela 2, € interessante notar a desaceleracao em cada classe de produto.
As vendas de produtos semimanufaturados tém mantido o ritmo de crescimento, mas
como estes produtos pesam cerca de 13% da pauta de exportacdes, seu desempenho,
embora contribua em alguma medida, nao € decisivo para definir a dindmica das vendas
externas. As exportacoes de produtos basicos, por sua vez, tiveram uma desaceleracao
significativa, em funcao tanto da diminuicdo no ritmo de crescimento dos precos quanto
do volume, visto que ambos, os precos e o resultado em valor, tiveram uma forte
desaceleracdo. Esse fenomeno esta dentro do esperado, dado que uma variacdo nos
precos internacionais dos produtos basicos nao possui somente o efeito direto de
aumentar ou reduzir o resultado em valor das exportacoes destes produtos, mas
também acaba influenciando as quantidades vendidas. Por fim, no caso dos
manufaturados, observa-se uma desaceleracdo no valor das vendas que, ao contrario
dos anteriores, se da em simultaneo a um aumento dos precos. Revela, portanto, uma
forte desaceleracdao no volume vendido. Esse € um resultado preocupante, pois indica
que os reajustes de precos (em geral comandados como forma de compensar o prejuizo
proporcionado pela apreciacao cambial) estdo provocando uma perda de competitividade
das exportacoes brasileiras. O Grafico 2 confirma esta suspeita. Tomando-se a pauta de
importacoes norte-americanas como proxy para as importacoes mundiais, pode-se
perceber que o aumento dos precos das exportacoes brasileiras tem sido muito superior
ao dos seus concorrentes (sejam eles industrializados ou nao).
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Precos das Importaces Americanas de Produtos Manufaturados Provenientes de Paises Industrializados e
Outros x Precos das Exportagdes Brasileiras de Manufaturados (Jan/04=100)
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A Tabela 3 mostra a variacao das importacoes acumuladas em 12 meses. A forte
desaceleracao observada, que, dada a magnitude da apreciacao cambial, parecia um
“mistério”, foi explicada ex post pela divulgacdao dos ultimos dados sobre a atividade
economica (que mostraram uma desaceleracao mais forte do que a esperada). Na medida
que as compras de bens intermediarios pesam cerca de 50% da pauta de importacoes, a
forte desaceleracao das compras nesta categoria de uso (em volume, dado que os precos
ficaram relativamente estaveis) comandaram o desempenho geral. No entanto,
confirmando-se as expectativas de retomada a partir do ultimo trimestre deste ano, deve
ocorrer uma aceleracao das compras de intermediarios, e, portanto, das importacoes
como um todo. Destaca-se também a desaceleracdo das compras de bens de consumo
duraveis e uma leve aceleracdao de bens de consumo nao duraveis. Mas vale destacar, no
caso deste ultimo, que parte da aceleracao mostrada nos dados em valor deve-se aos
aumentos de precos destes produtos, o que indica que o volume importado ainda esta
relativamente contido (pelo menos em relacao ao que se esperaria com a taxa de cambio
atual). O destaque maior continua por conta dos bens de capital, refletindo uma aposta
dos empresarios na retomada, bem como o senso de oportunidade dos mesmos em
relacao ao nivel atual de taxa de cambio e precos.

Importagfes por Categoria de Uso - Valor e Pregos
(var. % em 12 meses)
Total Intermediarios BK BCD BCND
USs$ Precos uss Precos Us$ Precos uss$ Precos Us$ Precos
dez/04 30,1 10,1 29,7 9,3 17,2 -2,5 31,9 -3,9 17,7 6,8
mar/05 30,3 11,9 26,7 10,6 22,2 -2,1 29,5 -1,7 20,7 57

jun/05 26,9 12,2 25,1 10,0 23,5 -0,7 23,1 0,2 23,5 7,9
jul/05 24,5 11,9 23,4 9,5 24,0 0,2 20,1 -0,1 21,7 7,6
ago/05 23,9 11,7 21,8 9,0 24,0 0,3 19,7 -0,2 22,5 8,6
set/05 22,5 11,6 18,8 8,2 25,5 2,0 21,0 0,1 22,5 8,7
out/05 21,5 10,7 17,0 7,4 29,0 0,8 24,3 0,8 25,1 9,1
nov/05 18,9 - 14,2 - 27,9 - 23,9 - 23,9 -

Fontes: MDIC e Funcex.
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Por fim, feitas as consideracoes acima, deve ser lembrado que os resultados do setor
externo ainda sao inegavelmente positivos. O desempenho das exportacoes este ano
afastou a possibilidade de uma queda subita das vendas externas, e, portanto, o risco de
uma forte depreciacdo cambial como consequiéncia de uma crise de confianca nos
fundamentos externos. A desaceleracao lenta das exportacdoes indica que o saldo
comercial devera cair, mas dentro do esperado, o que ainda mantém fundamentos
solidos o suficiente para ancorar as expectativas e a taxa de cambio. Isso, somado a um
comportamento mais do que conservador do Banco Central — que mostra uma
resisténcia injustificada em reduzir a taxa de juros mais rapidamente — tem atraido o
investidor estrangeiro para contratos de juros futuros em reais, aumentando, desta
forma, a oferta de dodlares no mercado futuro e se configurando num elemento de
pressao para a queda no mercado a vista. Estima-se que entre outubro e novembro o
Banco Central tenha absorvido cerca de US$ 8,0 bilhdoes no mercado a vista, que nao
foram suficientes para evitar uma queda da taxa de cambio. Entendendo que a causa da
pressao era o aumento da demanda por juros em reais no mercado futuro, o Banco
Central voltou a ofertar os swaps reversos. Nao se sabe, porém, se esta estratégia sera
suficiente para reverter de forma persistente o nivel e a trajetéoria do cambio.
Aparentemente, o caminho para reverter a apreciacdo cambial atual e seus efeitos
perversos para as exportacoes, de forma concreta e sem incorrer em custos fiscais
exagerados — antes que seja tarde — parece ser um so: intensificar a velocidade da queda
da taxa de juros.
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FINANCAS COMPORTAMENTAIS E A TEORIA DAS PERSPECTIVAS DE KAHNEMAN
E TVERSKY

Os modelos de tomada de decisdo sob incerteza assumem que as pessoas tomam
decisoes escolhendo a opcao que maximize a utilidade esperada. A maioria desses
modelos assume que essa utilidade é tanto maior quanto maior for a riqueza gerada pela
decisao tomada, ou seja, se mapearmos a Utilidade em funcao da riqueza gerada (U(w),
onde w € a riqueza — wealth — e U(w) € a utilidade obtida), teremos uma funcao
estritamente crescente.

A segunda premissa € de que os investidores sdao avessos ao risco (risk-averse). A
aversao ao risco implica em que a utilidade marginal seja decrescente, ou seja, unidades
adicionais de riqueza geram menos utilidade adicional conforme a riqueza vai
aumentando.

De fato, toda a teoria moderna de financas e economia foi construida com base nestas
duas premissas.

Kahneman e Tversky (1979) conduziram experimentos que levaram a conclusao de que,
em determinadas situacdes, as pessoas sdo “amantes do risco” (risk-seekers ou risk-
lovers). A teoria derivada a partir desses experimentos € conhecida por teoria das
perspectivas ou teoria dos prospectos (Prospect Theory ) e possui as seguintes
premissas:

a) As pessoas tomam decisdes baseadas nas variagcoes da riqueza em vez da riqueza
total;

b) As pessoas classificam as variacoes da riqueza em ganhos e perdas e comportam-se
como avessos ao risco se tiverem que decidir entre alternativas de ganhos (preferem um
pequeno ganho certo do que se arriscar por um ganho maior) e atuam como amantes do
risco se tiverem que decidir entre alternativas de perdas (preferem se arriscar a uma
perda maior, com uma probabilidade de ndo perder nada, do que aceitar uma pequena
perda com certeza). A esta caracteristica chamamos aversao a perda,;

* Doutorando em Administragéo (Financas), Instituto COPPEAD de Administragdo / UFRJ.
® Mestrando em Administracéo (Finangas), Instituto COPPEAD de Administracéo / UFRJ.
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c) As pessoas podem, subjetivamente, distorcer probabilidades dando peso
desproporcional as pequenas probabilidades.

Estas conclusdes entram em conflito com a teoria da utilidade esperada e lancam
duvidas sobre a validade dos modelos econdomicos e financeiros fundamentais. Apesar
disso, ou talvez por causa disso, a teoria das perspectivas vem ganhando muitos
adeptos. Cada vez mais académicos a vém utilizando para explicar fendmenos no
mercado de capitais que nao podem ser explicados pela teoria moderna de financas
(Modern Finance Theory). A teoria das perspectivas ocupa um papel central na area
chamada “financas comportamentais” (behavioral finance), que, por sua vez, vem
atraindo muita atencao tanto do mercado quanto da academia (a edicao de
novembro/dezembro de 1999 do Financial Analysts Journal foi inteiramente devotada as
financas comportamentais).

Os estudos relacionados as financas comportamentais foram considerados como uma
importante ferramenta conceitual em decorréncia das sucessivas crises financeiras que
nao conseguiram ser explicadas pelo atual modelo classico de financas. Através das
teorias comportamentais € possivel contestar a idéia de que os investidores do mercado
financeiro atuam sempre com racionalidade.

Para ilustrar o poder explanatorio da teoria das perspectivas, vamos descrever dois
exemplos onde a teoria moderna de financas nao conseguiu explicar o comportamento
do mercado, mas a teoria das perspectivas o pode fazé-lo.

No primeiro exemplo, Ding, Charoenwong e Seetoh (2004) explicam como analistas e
investidores reagem a eventos positivos e negativos. Os autores estudam os erros de
previsao dos analistas durante periodos nos quais empresas apresentam lucros
negativos e lucros positivos. O trabalho sugere que o sentimento do investidor influencia
a escala de erro da previsao do analista. A partir de dados empiricos de 2.084
empresas listadas na NYSE (New York Stock Exchange) e na AMEX (American Stock
Exchange) de 1987 a 2000 e de previsoes de analistas financeiros, os autores verificam
que em momentos de alta do mercado ou no caso de empresas com lucro positivo, ha
uma tendéncia para um erro muito pequeno de previsdo por parte dos analistas.
Entretanto, esta relativa competéncia dos analistas em momentos de alta nao é
verificada em momentos de baixa do mercado ou em momentos de lucros negativos para
as empresas. Neste segundo caso, verifica-se um indice de erros acentuadamente grande
de maneira sistematica e crescente a medida que o resultado da empresa vai se
tornando pior.

Ding, Charoenwong e Seetoh sugerem que como os investidores costumam avaliar o
investimento no mercado financeiro como perda ou ganho e, dado a crescente aversao a
perda verificada pela teoria das perspectivas, analistas evitariam fazer previsoes
pessimistas em momentos de baixa. Isto demonstra que o comportamento racional de
previsao dos analistas pode estar sendo influenciado pelo sentimento dos investidores
do mercado.

Outro ponto importante no trabalho foi a verificacdo da reacao dos investidores a

anuncios de lucros de empresas diferente do que foi previsto pelos analistas. E
documentado na literatura financeira que investidores nao reagem a lucros positivos ou
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negativos iguais ao que foram previstos, mas somente aos diferentes.® O que se
procurou responder € se as reacoes positivas sao iguais as reacoes negativas. Constata-
se que a reacao a perdas maiores que as previstas pelos analistas implicam em uma
queda quase que instantanea do preco do ativo, porém, a partir desta reacao inicial, os
investidores se mantém relutantes para se desfazer do ativo. No caso de ganhos maiores
que o previsto, a valorizacao do ativo se mantém crescente durante periodos de tempo
maiores. Isto indica que investidores sao avessos ao risco em ganhos, mas amantes do
risco em caso de perda, ou seja, os investidores preferem nao realizar suas perdas, na
esperanca que o preco da acado se recupere. Este comportamento do investidor ocorre
ainda que havendo o risco de perdas maiores nos precos das acoes referentes a ajustes
decorrentes dos lucros negativos.

Essa diferenca de comportamento nos ganhos e nas perdas nao pode ser explicada pela
teoria da utilidade esperada, que assume que a decisdao dos investidores baseia-se na
riqueza final, mas € totalmente consistente com a teoria das perspectivas, na qual o
comportamento dos investidores com relacao ao risco depende da percepcao da variacao
da riqueza como ganho ou como perda.

Um segundo exemplo interessante € o diagnéstico da aversao miope a perdas. Ao
avaliar a performance do mercado de acdoes americano desde 1926, observa-se um
retorno real médio anual bastante elevado. Se este resultado for comparado com o
retorno real obtido com um titulo livre de risco como as T-bills americanas, constata-se
um prémio de risco muito elevado que dificilmente pode ser explicado apenas pela teoria
da maximizacao da utilidade esperada.”

De acordo com a teoria da maximizacao da utilidade esperada, um prémio de risco tao
elevado atrairia investidores com horizonte longo de planejamento, fazendo com que os
precos desses ativos se elevassem, reduzindo o prémio pelo risco até um patamar mais
baixo. Investidores que procuram retornos elevados no longo prazo incluem em seus
portfolios ativos com mais risco, pois esperam que os retornos baixos que esses ativos
eventualmente apresentam sejam superados por retornos bem maiores em um periodo
adiante. Dessa forma, quanto maior o horizonte de planejamento de um investidor,
maior sera a participacao de ativos de risco em sua carteira.

Todavia, tal desempenho do mercado acionario americano € mais bem compreendido
através da teoria das perspectivas. Como vimos, esta teoria afirma que os individuos sao
mais sensiveis a reducdes no seu nivel de bem-estar do que a elevacoes. Assim, quanto
menos freqientemente os investidores avaliam sua performance, mais eles estarao
dispostos a tomar risco, pois eles constatarao muito menos perdas. Dessa forma, quanto
maior o tempo que o investidor pretende manter um ativo em seu portfolio, mais atrativo
um ativo de risco sera desde que seus investimentos nao sejam avaliados
freqiientemente. Esses dois fatores combinados, aversao a perdas e periodo de avaliacao
curto, sao denominados como aversao miope a perdas por Benartzi e Thaler (1995).

As aplicacoes desta teoria podem ser verificadas na pratica. Os fundos de pensao
americanos apresentam, em meédia, 60% do seu portfolio destinados a acoes e 40%

® Isto também sugere uma outra aplicacéo de Tversky e Kahneman (1979), no qual os autores afirmam que perdas e ganhos est&o
referenciados a um estado neutro.

"0 retorno real no mercado de agdes nesse periodo foi algo em torno de 7% ao ano, enquanto que as treasury bills emitidas pelo
governo norte-americano proporcionaram retornos inferiores a 1% (BENARTZI E THALER, 1995).
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destinados a titulos livres de risco. Dado que esses fundos de pensao tém um horizonte
de planejamento teoricamente infinito, a participacao das acoes nessas carteiras deveria
ser bem maior. Todavia, os gestores desses fundos sofrem de aversdo miope a perdas
provocada por conflitos de agéncia. Apesar do fundo ter um horizonte muito longo ou até
mesmo infinito, os gestores nao esperam permanecer nesse emprego para sempre. Esses
gestores freqiientemente devem apresentar relatorios de performance, o que causa um
conflito de interesses entre os gestores do fundo e os seus acionistas. Assim, apesar do
fundo teoricamente ter que apresentar uma grande parcela de seus recursos aplicados
em acoes, os seus gestores ndo se expdem tanto ao risco por avaliarem muito
frequentemente suas performances.

O mesmo ocorre com os fundos de algumas universidades e fundacoes. Essas fundacoes
também deveriam tratar os recursos oriundos de seus fundos como uma perpetuidade e,
dessa forma, deveriam apresentar grande parcela de seus recursos aplicada no mercado
acionario. Todavia, além dos conflitos de agéncia ja apresentados no caso de fundos de
pensao, as universidades e fundacoes apresentam regras de gastos que também
provocam aversao miope a perdas. Essas regras especificam uma restricdo orcamentaria
que determina que s6 pode ser gasto um percentual do valor obtido por uma medial
movel de alguns anos do valor desse fundo. Como essa média moével costuma ter uma
janela de no maximo S anos, uma queda abrupta ou um periodo um pouco mais longo
de baixa no mercado acionario causam um efeito acentuado nos gastos. Assim, essas
instituicoes abrem mao de receber um prémio de risco elevado em troca de manter um
orcamento operacional estavel.

Constatacoes como as descritas nos exemplos anteriores mostram o poder das financas
comportamentais e nos ddo uma idéia do que esta por vir. O estudo da psicologia e do
comportamento do investidor e os testes empiricos da teoria das perspectivas prometem
resultados na explicacao de fenomenos nao explicados pela teoria moderna de financas
tais como o efeito calendario e a reflexividade de George Soros, além de muitos outros
estudos em = andamento. Mais detalhes podem = ser encontrados em
www.behaviouralfinance.net.
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