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Apresentagdo

Nos ultimos dois meses os resultados para a economia foram animadores.
Apos varios meses de estagnacao, em maio a producao industrial cresceu de
forma generalizada (em todas as categorias de uso), e, pela primeira vez no
ano, os setores de bens de capital e duraveis lideraram o crescimento.
Retomou-se, assim, o padrao predominante em 2004 e caracteristico dos
momentos de retomada. Os sinais de recuperacado do Investimento também
estdo ficando mais claros, e, dado que até o momento ndo ha indicacoes
relevantes de contagio da economia pela crise politica — vide a evolucao
favoravel dos indicadores de confianca — com as quedas da inflacao corrente
e das expectativas de inflacao se pode vislumbrar o comeco da reducao da
taxa Selic nos proximos meses, como € destacado no Panorama Geral.

Essa reducao esperada para a taxa de juros, somada a continuidade do
aumento do estoque de Crédito na economia, deve permitir um bom
crescimento da producao industrial este ano. Vale destacar, no entanto, que
a apreciacao do real frente ao dolar, ainda que tenha cumprido um papel
importante para acomodacao da inflacao nos ultimos meses, pode ter
consequiéncias graves num prazo mais longo — de fato, ja se pode observar
uma perda de dinamismo das exportacoes de manufaturados, como €
analisado na secao Setor Externo. Isso trouxe novamente ao debate a
questdao da mudanca no mix de politicas monetaria e fiscal, dessa vez
dentro da proposta para zerar o déficit nominal. Este tema € discutido nas
secoes Panorama Geral e Politica Fiscal.

Na secao COPPEAD, o Prof. Joaquim Corréa propoe um conceito tedrico de
mudanca aplicado ao estudo de organizacoes e desenvolve algumas
consideracoes sobre os cenarios em que essas mudancas ocorrem.

Antonio Luis Licha - Coordenador do Grupo de Conjuntura do IE-UFRJ




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

Caio Prates

O desempenho recente da economia mostrou resultados animadores em
relacao a inflacdo e sinais de uma possivel retomada do crescimento
industrial. Ao mesmo tempo nao ha, por enquanto, nenhuma indicacao
relevante de contagio da economia pela grave crise politica que o pais
atravessa. Como se percebe na tabela 1, os principais indicadores
financeiros, como as taxas de juros longas (swap pré X DI de 1 ano), o
risco-Pais e a taxa de cambio - que, em principio, seriam o principal elo
de ligacao entre a crise politica e a economia real - continuam tendo
uma evolucao favoravel. Nao havendo receio de guinadas populistas na
politica econémica, o mais provavel € que o bom comportamento destes
indicadores se mantenha, favorecido pelo ambiente internacional de alta
liquidez e pela melhora dos fundamentos da economia brasileira (em
particular, nas contas externas). A grande surpresa positiva das ultimas
semanas foi a mudanca drastica das expectativas inflacionarias (apoiada
na queda forte da inflacdo corrente e em perspectivas positivas para a
evolucao dos precos nos proximos meses). A melhora do quadro
inflacionario aponta para o inicio em breve do ciclo de reducao da taxa
Selic, o que ja vem se refletindo nas taxas de juros mais longas, cujo
spread negativo em relacdao a taxa Selic se acentuou. Em relacdo a
atividade econéomica o aumento da producao industrial em maio, apos
muitos meses de estagnacdo, sugere que a retomada do crescimento
industrial pode estar se iniciando. Mas os sinais sobre o comportamento
do nivel de atividade ainda sao razoavelmente contraditorios e nao se
pode descartar a possibilidade do resultado da industria em maio ter
sido meramente circunstancial. De todo modo, como se analisara
adiante, o cenario mais provavel para o Grupo de Conjuntura € mesmo o
de retomada do crescimento daqui para frente, impulsionada, sobretudo,
pela queda ja iniciada das taxas de juros mais longas, e que devera em
breve ser reforcada pelo inicio da reducao da taxa Selic.
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Tabela 1: Indicadores de Confianca

Indicadores de Confianca Indicadores do Cenario Externo

Risco  Risco dos Taxade Swap de Taxa de [Taxa de Juros Titulos Pregt? do

; (a)/(b) P Juros do Tesouro Petroleo

Brasil Emergentes Cambio  lano .

e py® (%) (R$/US$) PréxDI Real Ex- Americano (Brent) em
@ (®) Ante(3) 10 anos uUss$
15/fev/05¥) 407 356 14,33 2,58 18,83 12,38 4,10 45,39
15/mar/05® 418 358 16,76 2,76 18,59 12,43 4,55 53,85
19/abr/05® 457 396 1540 2,58 19,13 12,83 4,21 52,94
17/mai/05® 454 397 14,36 2,48 18,84 12,69 4,12 49,34
14/jun/2005® 417 316 31,96 2,44 1824 1249 4,11 53,73
18/jul/05 401 287 39,72 2,33 18,07 12,48 4,22 56,99

Fonte: Banco Central, Valor Econémico e Gazeta Mercantil
Notas: (1) EMBI+ do J.P. Morgan
(2) Véspera de reunigo do COPOM
(3) Swap de 1 ano préxDI deflacionado pela inflagéo esperada para os préximos 12 meses

A inflacao (IPCA), que vinha até abril se mostrando muito resistente,
recuou em maio e sofreu uma queda brusca em junho, como se percebe
na tabela 2. Nestes meses, a inflacao ficou bem abaixo do esperado pelo
mercado. Esta queda nao prevista e as perspectivas favoraveis para o
comportamento dos precos nos proximos meses vem levando a uma
revisao significativa nas projecoes de inflacao para 2005 e para os
proximos 12 meses. A que atribuir esta melhora do quadro
inflacionario? O fator preponderante para isto estaria sendo a contencao
da demanda ou a apreciacao cambial?

Segundo a tabela 2, o forte recuo das taxas mensais de inflacao entre
abril e junho foi generalizado, tendo ocorrido nos precos dos bens
comercializaveis (os mais influenciados pela taxa de cambio), nos dos
nao-comercializaveis (os mais afetados pela demanda) e nos precos
administrados. Mas a taxa de inflacdo acumulada em 12 meses - que
da uma idéia melhor da tendéncia dos precos - mostra que: i) nos nao-
comercializaveis, a inflacado tem flutuado relativamente pouco e
permanece elevada (6,7% em junho); ii) a queda mais acentuada de
inflacao ocorreu justamente nos comercializaveis (recuo de 6,7% em abril
para 5,3% em junho). Além disso, o comportamento recente mais
favoravel da inflacao vem se dando em simultaneo a sinais de reativacao
da atividade economica. Assim, a queda da inflacdo parece estar mais
associada a apreciacao cambial e seus efeitos sobre os comercializaveis
(precedido, por sua vez, de um recuo expressivo do ritmo de alta de
precos no atacado) do que ao impacto sobre os precos da contencao da

demanda.
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Tabela 2: Inflagé@o
Mensal Acumulado em 12 Meses
abr/05 mai/05 jun/05 dez/04 abr/05 jun/05

NIPCA

indice Geral 0,87 0,49 -0,02 7.6 8,07 7,27
Comercializaveis 0,94 0,72 -0,06 6,32 6,72 5,25
Nao-Comercializaveis 0,53 0,43 0,16 6,85 7,04 6,71
Administrados 1,14 0,25 -0,16 10,19 12,47 10,69
INIPA 0,33 -0,98 -0,78 14,67 11,44 5,97

Fonte: IBGE, FGV e Banco Central

A rigor, o recuo recente da inflacao, e sua alta ao longo do ano passado,
seguiram um padrao semelhante, ainda que em escala bem menor, ao
observado em outros periodos de elevacao e queda da inflacdo nos
ultimos anos: i) disparada dos precos no atacado, que se transmite de
forma amortecida para os precos ao consumidor; ii) desaceleracao da
inflacao no atacado, influenciada pela apreciacao cambial, que acaba se
refletindo num recuo da inflacdo no varejo. Desta vez, o IPCA (taxa
acumulada em 12 meses) subiu de menos de 4% em marco do ano
passado para cerca de 15% em novembro, e esta alta foi acompanhada
por um aumento do IPCA (12 meses) de 5,2% em maio de 2004 para
cerca de 8% em abril e maio deste ano. Mas com a desaceleracao da
inflacdo no atacado - que se intensificou a partir de marco, com a queda
do IPCA de pouco menos de 13% para os 6% atuais -, a inflacao nos
precos ao consumidor comecou afinal a ceder, tendo recuado para 7,2%
em junho. E esta trajetoria de queda do IPCA (12 meses) devera
prosseguir nos proximos meses, chegando-se a dezembro com uma
inflacao em torno de 5,5%, de acordo com a projecao do Grupo de
Conjuntura.

Este padrao de comportamento dos precos, em que a alta de inflacao ao
consumidor € impulsionada por uma elevacao muito forte e em prazo
curto dos precos no atacado, é uma clara evidéncia de choque de oferta.
Caso o determinante principal do aumento da inflacdo fosse o
descompasso entre os ritmos de expansao da oferta e da demanda, os
precos evoluiriam de forma muito diferente: haveria uma aceleracao
gradual da inflacdo tanto no atacado quanto no varejo. Mas, se a
evolucao da inflacdo no segundo semestre de 2004 e primeiro semestre
de 2005 tem em comum com as experiéncias anteriores de alta da
inflacdo o fato desta ter sido produzida por um choque de oferta, também
€ verdade que desta vez este choque foi bem mais brando, e seus efeitos
negativos sobre a inflacdo e a atividade econdomica bastante mais
modestos. O choque de oferta nao foi produzido por uma desvalorizacao
cambial proveniente de uma crise de confianca e da alta do risco-Pais,
mas por uma forte alta dos precos internacionais de commodities
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metalicas e do petroleo. A alta da inflacdo e da taxa de juros basica foi
relativamente pequena e nao produziu uma recessao, como de outras
vezes, mas apenas uma interrupcao transitéria do crescimento. Outro
aspecto a destacar na experiéncia atual € que, embora a alta da inflacao
tenha se originado de um choque de oferta, os aumentos de precos
acabaram se disseminando bastante pela economia, como atesta o
comportamento negativo das diferentes medidas de nucleo da inflacao
nos ultimos meses. Possivelmente por esta razao, a inflacao tornou-se
mais resistente, e a defasagem entre a desaceleracao no ritmo de alta de
precos no atacado e no varejo acabou sendo maior que nas experiéncias
anteriores.

A resisténcia a queda da inflacao nos ultimos meses, a despeito dos juros
excepcionalmente elevados, sugere que: i) o Banco Central nao tem
conseguido afetar na intensidade pretendida as expectativas
inflacionarias, que aparentemente continuam sendo basicamente
adaptativas (influenciadas pela inflacao corrente), o que tende a conferir
uma certa inércia a inflacao; ii) a eficacia do instrumento taxa de juros
para conter a demanda tem sido razoavelmente limitada. E estes dois
fatores fazem com que, mesmo em periodos de “normalidade”, a
manutencao de taxa de juros muito elevada pelos padroes internacionais
(inclusive de economias emergentes) continue sendo necessario para
garantir o controle da inflacdo. Como eliminar esta flagrante anomalia
da economia brasileira?

Atualmente, a proposta mais em evidéncia para a reducado da taxa de
juros € a do déficit nominal zero, cuja premissa - bastante discutivel - é
que as duvidas sobre a solvéncia fiscal (que desapareceriam com o déficit
zero) seriam a principal causa dos juros altos. Até ha pouco tempo,
muitos economistas argumentavam que a razao basica das taxas de
juros elevadas era a vulnerabilidade externa, e esta tese acabou sendo
claramente desmentida pelos fatos: houve uma espetacular virada na
situacao das contas externas nos ultimos anos, e isto nao foi suficiente
para viabilizar a reducao da taxa de juros sem prejuizo do controle da
inflacdo. Outros defendem a tese de que a incerteza jurisdicional e a
nao-conversibilidade da moeda seriam os principais determinantes da
taxa de juros elevadas. Enfim, ainda existe muita controvérsia sobre o
que deve ser feito para se compatibilizar controle da inflacdo e reducao
substancial da taxa de juros basica. Mas, sejam quais forem as medidas
que venham a ser adotadas para tornar possivel a reducdo da taxa de
juros, estas somente terdo éxito se forem capazes de: i mudar
substancialmente as expectativas inflacionarias, de modo a que a
“convencao” da estabilidade de precos seja, de fato, incorporada nas
decisoes dos agentes econdmicos; ii) tornar a contencdo da demanda
(quando esta for necessaria) bastante menos dependente de taxas de
juros elevadas.
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De todo modo, mesmo com juros altos, a experiéncia dos ultimos anos
sugere que, em periodos de inflacdo sob controle e taxa de juros em
queda, a economia brasileira consegue crescer a um bom ritmo. E o
comportamento recente das taxas de juros mais longas indica que a
economia esta ingressando num destes periodos. Desde marco, o swap
pré X DI de um ano passou a ter um spread negativo em relacdo a taxa
Selic - inicialmente, porque o aumento da taxa de juros de 1 ano néo
acompanhou o aumento da taxa Selic; de maio para ca, porque os juros
de 1 ano vém caindo. Nos ultimos anos, trajetorias de queda do swap
pré X DI de 1 ano foram sempre acompanhadas , depois de algum tempo,
por expansao razoavelmente vigorosa da atividade economica,
independentemente do nivel da taxa de juros real - ao longo do ano
2000, por exemplo, a taxa de juros real de 1 ano permaneceu acima de
12%, mas o swap pré X DI manteve-se em queda e a producao industrial
teve forte crescimento. Em principio, nao ha porque supor que desta vez
sera diferente: na medida em que a inflacdo permaneca sob controle e a o
Banco Central inicie a reducao da taxa Selic, a trajetoria de queda das
taxas de juros mais longas se consolidara, favorecendo a melhoria, no
segundo semestre, da atividade econémica.

Alias, o nivel de atividade ja vem dando os principais sinais de retomada
do crescimento. Depois de varios meses de virtual estagnacao, a
producao industrial - o principal indicador da atividade economica
depois do PIB - apresentou em maio um crescimento significativo:
aumento de 1,3% sobre a producado de abril (e de 0,9% na série
dessazonalizada de médias moveis trimestrais). Gracas a este resultado,
mesmo que a producao industrial fique estavel em junho - hipodtese
pessimista porque os principais indicadores coincidentes da producéao
industrial em junho sugerem crescimento em relacao a maio -, a
industria crescera 1,4% no segundo trimestre (relativamente ao trimestre
anterior). Assim, o desempenho da industria no segundo trimestre sera
bem melhor do que o do primeiro trimestre (recuo de 0,2% em relacao ao
quarto trimestre de 2004), e reforca a possibilidade de um crescimento
do PIB em torno de 1% no segundo trimestre, conforme previsto pelo
Grupo de Conjuntura - taxa superior a esperada pela maioria dos
analistas, e bem acima dos 0,3% de crescimento do PIB no primeiro
trimestre em comparacao com o trimestre anterior.

Como se percebe na tabela 3, o aumento da producao da industria geral
entre o primeiro trimestre e maio resultou da retomada do crescimento
dos segmentos de bens de capital e de bens intermediarios e da
continuidade da expansao de producao de bens de consumo. As
trajetorias da industria geral e da producao de bens de consumo
(apresentadas no grafico 1) haviam se afastado de forma atipica no final
de 2004 e inicio de 2005, porque: i) a industria geral teve seu
desempenho prejudicado neste periodo pela queda de producao de bens
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intermediarios e de bens de capital, que acabaram sendo os setores
mais afetados pela alta da taxa de juros; ii) a despeito da elevacao da
taxa de juros, o crédito para pessoas fisicas prosseguiu em firme
expansao e a massa salarial cresceu moderadamente, o que garantiu a
continuidade do crescimento da producado de bens de consumo. Mas
com a expansao deste segmento sendo mantida, a producao de bens

intermediarios e de bens de capital ja comecou, como seria de se esperar,
a dar sinais de reacao.

Tabela 3: Produgéo Industrial e Vendas no Comércio Varejista

Indices Dessazonalizados - Base: 4°tri04=100 Var % em relagdo a igual
Média Mével Trimestral Mensal periodo do ano anterior
mar/05 mai/05 mai/05| jan-mar abr-mai  jan-mai
I)Inddstria Geral 99,8 100,7 101,6 3,8 59 4,7
I.1)Bens de Capital 99,7 100,2 101,5 2,3 3,1 2,7
Bens Intermediarios 98,3 99,3 100,3 15 3,2 2,2
Bens de Consumo 102,7 103,2 104,0 6,8 10,6 8,3
Duraveis 104,0 108,1 110,7 12,0 19,6 15,2
N&o-Duraveis 103,3 102,0 102,3 54 8,1 6,5
[.2)IndUstria Extrativa 101,6 108,3 112,5 51 15,6 9,4
Industria de Transformacéo 100,1 100,5 101,1 3,8 54 4.4
Il)Volume de Vendas do 100,4 100,8 101,0 56 3,0 45
Comércio Varejista
Fonte: IBGE
Grafico 1: Produc¢éo da Industria Geral e de Bens de Consumo*
o 112 -
S 110 -
& 108
S 106 = —— e
3 104 ——
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@ 100
© o8 =
g 96
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Meses
Fonte: IBGE
*indice de Média Moveis
Trimestrais Dessazonalizadas = =|ndUstria Geral Producéo de Bens de Consumo

Nao obstante o bom resultado da industria geral em maio, alguns
aspectos negativos do desempenho desagregado da industria precisam
ser levados em conta quando se examina as perspectivas de crescimento
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nos proximos meses. De marco para ca, o aumento da producao de bens
de consumo decorreu exclusivamente do crescimento da producao de
duraveis, ja que a de nao-duraveis chegou a recuar ligeiramente neste
periodo. Esta diferenca de ritmos de crescimento sugere que a expansao
do consumo estaria mais apoiada no aumento do crédito para consumo
do que na expansao da massa salarial. Este comportamento do consumo
€ coerente com os dados mais recentes sobre a evolucao do crédito para
pessoas fisicas (ainda em firme expansao) e de massa salarial
(relativamente estagnada na margem) - que, alias, tem se refletido, como
evidencia a tabela 4, numa diferenca crescente entre as taxas de
crescimento do crédito para pessoas fisicas e da massa salarial, na
comparacao com igual periodo do ano passado. E o descompasso entre a
expansao do crédito e da massa salarial representa, inegavelmente, um
fator de risco para a continuidade da expansao do consumo. De todo
modo, o cenario mais provavel para os proximos meses € de crescimento
do consumo, porque: i) a forte queda em curso da inflacao favorecera o
aumento real da massa de salarios (os trabalhadores continuarao tendo
reajustes com base na inflacdo passada, mais alta, o que resultara em
aumento dos salarios reais); ii) o aumento do salario-minimo em maio
tera reflexos positivos daqui para frente sobre a massa de rendimentos
(sobretudo dos aposentados); iii) a taxa de juros devera recuar nos
proximos meses; iv) nao ha sinal, por enquanto, de interrupcao do
crescimento do crédito para pessoas fisicas.

Tabela 4: Indicadores de Investimento e de Consumo
Var % em relagéo a igual periodo do ano anterior

jan-mar/05 abr-mai/05 jan-mai/05
) Investimento
I.1) Producéo de Bens de Capital 2,3 3,1 2,7
Bens de Capital para Industria 51 59 54
[.2) Insumos para a construcao civil
total 0,6 3.4 1,7
cimento e clinquer 8,7 12,1 10,1
II) Consumo
[I.1)Producéo de bens de consumo 6,8 10,6 8,3
[I.2)Vendas no comércio varejista 5,6 3,0 4,5
[1.3)Volume real de crédito
com recursos livres por pessoas 23,1 25,9 24,2
fisicas
Il.4)Massa salarial real habitualmente
recebida 6.2 4.0 53
Fonte: IBGE, Banco Central
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Outro aspecto do desempenho recente da industria a ter-se em conta é
que o crescimento da producao industrial de marco para ca foi
influenciado positivamente pelo extraordinario crescimento da industria
extrativa mineral (devido ao forte aumento da producao de petroleo).
Como mostra a tabela 3, enquanto, entre o primeiro trimestre e maio, o
crescimento da industria geral foi de 1,8%, a producao da extrativa
mineral subiu 10,7%, e a da induastria de transformacao apenas 1,0%.
Ou seja, embora o crescimento também tenha sido retomado na
industria de transformacao no periodo recente, esta retomada foi mais
modesta do que a da industria em geral.

A despeito dos aspectos negativos apontados acima - aumento da
producao de bens de consumo excessivamente apoiado na expansao do
crédito para o consumo de duraveis, e retomada do crescimento ainda
lenta na industria de transformacao - o cenario mais provavel para os
proximos meses € o da consolidacdo da retomada do crescimento
recentemente iniciada. No que se refere a situacao atual da atividade
econOmica, indicadores coincidentes da producado industrial, como
producao de veiculos, expedicao de papeldao ondulado e consumo de
energia sugerem que a industria deve ter crescido novamente em junho.
Além disso, um indicador importante do comportamento da industria
vem sendo a evolucao das importacoes de bens intermediarios. Como se
percebe no grafico 2, que mostra a trajetoria da producao industrial e
das importacoes de bens intermediarios desde o final de 2003, ha uma
forte correlacao positiva entre estas duas variaveis. E a evolucao nos
ultimos meses das importacoes de bens intermediarios (até junho) sugere
expansao na margem da industria.

Gréfico 2: Importagdes e Producédo Industrial*
150 110
+ 108
(2]
S 130 106
D g 104 5
[ o
S g 110 102 &
n 5 =
g% 100 5
O - €
g 5 90 98 &?
g E - 96 Q_)
£ 70 1 1 94
+ 92
50 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 90
m ¥ T ¥ ¥ S ¥ F SF T Y 10 0 0 0 W0 W
S € 8§ € € < % e % g 8 € § % g & € < %
= = = = = = = =
L 3@ 8 g Egs529§3 8288 & g8 E 3
Fonte: IBGE Meses
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Quanto as perspectivas para os proximos meses, a principal razao para
se esperar um bom desempenho da atividade economica € a queda ja
iniciada das taxas de juros mais longos (em particular o swap pré X DI
de 1 ano), que devera ser reforcada a partir do inicio do processo de
reducao da taxa Selic. A atividade econdmica tem mostrado sempre, nos
ultimos anos, uma extrema sensibilidade a trajetoria da taxa de juros -
juros longos em queda tém sido acompanhados, invariavelmente, de um
bom ritmo de crescimento -, e nada indica que desta vez sera diferente.
Além disso, outros fatores deverao contribuir para o crescimento
economico no segundo semestre, como o aumento real da massa salarial
favorecido pela queda da inflacao, a continuidade da expansao do crédito
e o carater expansionista da politica fiscal no restante do ano (mesmo
que a meta de superavit primario seja revista para 4,6% do PIB, o mesmo
nivel do ano passado, o superavit primario no periodo junho/dezembro
sera menor que o do mesmo periodo do ano passado, e bastante inferior
ao do periodo janeiro/maio deste ano).

E verdade que as perspectivas favoraveis para o restante do ano aqui
sugeridas se chocam com os resultados da sondagem conjuntural de
julho da FGV junto a industria de transformacao, que mostraram um
relativo pessimismo dos empresarios para o desempenho da industria
nos proximos meses (e os piores resultados desde julho de 2003 para
alguns indicadores, como os de expectativas para a demanda e a
producao no futuro proximo). Deve-se ter em conta, porém, que 0s
resultados da sondagem tém sido, nos ultimos anos, um mau indicador
antecedente do desempenho da industria, sobretudo em momentos de
mudanca (para cima ou para baixo) na trajetoria da industria - note-se,
por exemplo, que o pior resultado da sondagem antes do que acabou de
ser divulgado foi o de julho de 2003, justamente as vésperas do inicio de
uma retomada bastante expressiva de crescimento da industria; por sua
vez, em outubro do ano passado, os resultados da sondagem mostraram
otimismo em relacao ao desempenho da industria nos meses seguintes, e
o que se viu foram varios meses de estagnacao do produto industrial.
Mas, evidentemente, o cenario otimista para o desempenho da economia
no restante do ano tem como premissa que a grave crise politica que o
pais atravessa continue nado contaminando a economia. O principal elo
de ligacao entre a crise politica e a economia real seria uma eventual
mudanca na trajetoria das taxas de juros longas, que inviabilizaria
completamente o cenario econdémico aqui apresentado. Mas, por
enquanto, o risco deste tipo de contaminacao dos indicadores financeiros
pela crise politica parece baixo.
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Projecoes do Grupo de Conjuntura

14

Projecdes do

2005

Projecdes do
Grupo de Conjuntura

Mercado IE/UERJ

Taxa de Inflacdo (IPCA) (em %) 5,67 5,50
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 3,00 3,50
Saldo Comercial (US$ bi) 36,45 39,00
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) 10,00 13,00
Taxa de Cambio (R$/USS)

Final do Ano 2,55 2,55

Média do Ano 2,53 2,51
Taxa Selic

Acumulada no ano 19,08 18,90

Final do Ano 18,00 17,75

Fonte: Banco Central do Brasil e Grupo de Conjuntura - IE/UFRJ
*Segundo levantamento do BC junto ao mercado em 15/07/2005 (Relatério de Mercado).
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Nivel de Atividade Industrial

Paulo Gonzaga & Silvio Salles

A industria em maio - o crescimento volta, mas veio para ficar ?

Depois de tantos meses com resultados pouco animadores a industria
cresce de forma generalizada, em termos de suas categorias de uso.
Nesse recorte, todos os indicadores registram incremento de producao
(tabela 1). Na comparacao maio/abril, na série com ajuste sazonal,
destacam-se os incrementos em bens de capital (3,4%) e bens de
consumo duraveis (3,7%) com, respectivamente, a segunda e terceira
maior taxa dessas categorias desde janeiro de 2004. Bens intermediarios
(0,8%) e bens de consumo semiduraveis e nao duraveis (0,6%)
apontaram variacoes abaixo da média da industria (1,3%). Ainda que se
trate de uma comparacao pontual, més ante més imediatamente
anterior, vale destacar que, pela primeira vez esse ano, os setores de
bens de capital e duraveis lideram o crescimento industrial, retomando
assim o padrao predominante em 2004 e caracteristico de momentos de
retomada.

Tabela 1
Indicadores da Producéo Industrial por Cateaorias de Uso
Brasil - Maio de 2004

Variacéao (%)

Categorias de Uso Més/més* | Mensal |Acumulado Acumulado 12
Meses
Bens de Capital 3.4 3,5 2,7 10,9
Bens Intermediérios 0,8 2,7 2,2 59
Durével 3,7 21,4 15,2 19,1
Semiduravel e ndo Duravel 0,6 7,5 6,5 57
Inddstria Geral 1,3 55 4,7 7,2

Fonte: IBGE/Pesquisa Industrial Mensal - Producéo Fisica.
*série com ajuste sazonal.

Ainda na comparacao maio/abril, na série com ajuste sazonal, destacam-
se pelas suas taxas e peso na industria as seguintes atividades:
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maquinas para escritorio e equipamentos de informatica (16,7%)!,
edicao, impressao e reproducao de gravacoes (10,2%), refino de petroleo e
alcool (7,6%) e material eletronico, aparelhos e equipamentos de
comunicacoes (5,3%). No campo negativo, pelo mesmo critério, chama
atencao as variacoes de metalurgia basica (-4,2%), alimentos (-3,8%),
farmaceéutica (-2,4%) e veiculos automotores (-1,1%).

Cabe destacar a queda de producao de veiculos automotores, a primeira
desse ano e o baixo nivel de producao da metaluirgica basica, o menor
desde outubro de 2002. Portanto, dois setores que tiveram importancia
na retomada em 2004 estao com desempenho insatisfatorio,
principalmente a metalurgica. Ja o segmento de maquinas para
escritorio e equipamentos de informatica atinge seu maior nivel de
producao de toda série, iniciada em janeiro de 2002, enquanto a
indastria de material eletronico, aparelhos e equipamentos de
comunicacoes esta com seu mais elevado patamar de producao desde
marco de 2001. Levando em conta as estatisticas da FGV sobre o nivel de
utilizacao da capacidade instalada, esses dois setores tém muito espaco
para crescer, pois o setor de material elétrico e de comunicacoes estava
em abril com 75,9% de utilizacdo, abaixo da média da industria (84,2%),
enquanto a metalturgica estava, nesse mesmo meés, com o segundo mais
elevado nivel de utilizacdo de capacidade instalada da industria (93,0%).
Portanto, “gargalos de producado” nao parecem ser problema nesse
momento.

Tomando-se um periodo mais amplo, verifica-se que em relacao a
dezembro de 2004 (até entdao o més de maior nivel de producao) a
producao de maio situa-se 0,8% acima e consolida um novo patamar
maximo de producao. Nessa mesma comparacao, os setores de bens
intermediarios e bens de capital registram ligeiras reducoes (ambos com
taxa de -0,2%) enquanto bens de consumo nao duraveis e semiduraveis
mostra estabilidade da producdo. E o segmento de bens de consumo
duraveis que amplia significativamente seu ritmo, com crescimento de
8,0%. Portanto, o novo recorde de producao atingido em maio de 2005 é
decorrente sobretudo da performance do setor de duraveis, que
caracteriza-se por um forte encadeamento com o restante da industria.

As comparacoes com igual periodo do ano anterior continuam a
apresentar resultados positivos, de forma generalizada, apesar da base
de comparacao ja estar mais elevada no ultimo bimestre. Confrontando-
se os indices da evolucdo da producao industrial no primeiro trimestre
contra os do bimestre seguinte (tabelas 2 e 3) nota-se um melhor

! Esse setor, bem como o de edicdo, impresséo e reproduco de gravacdes, é novo na pesquisa portanto sua
série ainda ndo tem extensdo suficiente para ter ajuste sazonal consequentemente a variacao apresentada se
refere a série original, sem ajuste.
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desempenho em todas as categorias de uso, em especial na de bens
intermediarios, que passa de 1,5% no primeiro trimestre para 3,2% em
abril-maio. Nessa categoria, varios subsetores tiveram melhoras
expressivas, como por exemplo, petroleo e gas (de 2,9% para 18,3%,
respectivamente), extracao de minerais ferrosos (de 8,1% para 14,9%),
embalagens (de -0,1% para 3,5%) e insumos para construcao civil (de
0,6% para 3,4%). No sentido contrario, aprofundaram a retracdo os
subsetores de metalurgica basica (de -0,4% para -3,4%) e adubos e
fertilizantes (de -11,6% para -13,7%).

Tabela 2
Indicadores da Producéo Industrial
Bens de Capital e Bens Intermediarios
(Igual periodo do ano anterior=100)

Setores selecionados 1°tri/05] Abril-maio/05
Industria Geral 3,8 5,9
Bens de Capital 2,4 3,1
para industria 51 5,9
para agricultura -2,9 -42,3
para transporte 11,6 8,4
para energia 13,7 14,4
para construcao 33,2 24,0
para uso misto -2,1 4,6
Bens Intermediarios 15 3,2
petréleo e gas 2,9 18,3
extr. minerais ferrosos 8,1 14,9
téxtil 1,5 3,8
embalagens -0,1 3,5
adubos e fertilizantes -11,9 -13,7
insumos para a construcao civil 0,6 3,4
cimento e clinquer 8,7 12,1
celulose 2,4 4,9
metallrgica basica -0,4 -3,4

Fonte: IBGE/Pesquisa Industrial Mensal - Producédo Fisica.
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Tabela 3
Indicadores da Producao Industrial
Bens de Consumo Duraveis e Bens de Consumo Semi e ndo Duréaveis
(Igual periodo do ano anterior=100)

Setores selecionados 1°tri/05] Abril-maio/05
Industria Geral 3,8 59
Bens de Consumo Duréveis 12,0 19,6
automoveis 13,1 20,4
eletrodomeésticos 1,3 2,6
celulares 55,3 68,1
motocicletas e bicicletas 9,5 12,5
Bens de Consumo Semi e n&o Duréaveis 54 8,1
abate de bovinos e suinos 9,0 7,8
abate de aves 31 1,2
sucos e concentrados de frutas -14,7 -7,6
leite e laticinios 1,0 8,8
bebidas 7,3 8,8
calcados 3,4 6,0
alcool e gasolina (carburantes) 51 25,0
alcool 33,7 70,1
farmacéutica 14,8 9,0

Fonte: IBGE/Pesquisa Industrial Mensal - Producao Fisica.

Ainda na mesma comparacao, em bens de capital a contracao se
concentra em maquinas e equipamentos para agricultura, que aumenta
sua variacao negativa de -29,9% no primeiro trimestre para -42,3% no
bimestre abril-maio. Bens de capital para construcao civil, embora
desacelere seu crescimento (passa de 33,2% para 24,0%,
respectivamente), mantém marcas muito expressivas. Cabe destacar que
o subsetor mais importante, bens de capital para industria, acelera seu
incremento (de 5,1% para 5,9%). Em bens de consumo duraveis chama
atencao a elevadissima e crescente taxa de aumento de producao de
celulares, que passa de 55,3% para 68,1%. Setores de peso também
aceleram o ritmo de producao, como sao os casos de automoveis (13,1%
para 20,4%) e eletrodomeésticos (1,3% para 2,6%). Em bens de consumo
semi e nao duraveis predominam as variacoes positivas. Setores com
maior insercao no mercado externo tiveram comportamento diferenciado,
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enquanto calcados acelera seu crescimento (de 3,4% para 6,0%), abate
de aves segue o caminho inverso (3,1% para 1,2%).

No acumulado do ano se atingiu a marca de 4,7% e sdo poucas as
atividades com taxas negativas e todas com muito pouca influéncia sobre
o resultado global da industria. Os resultados que mais impactaram
positivamente no desempenho da industria foram em ordem decrescente:
veiculos automotores (11,5%), material eletronico e aparelhos e
equipamentos de comunicacoes (17,3%), industrias extrativas (9,4%),
edicao, impressao e reproducao de gravacoes (10,6%). Esse ultimo setor
nao costuma ter destaque nas analises sobre o desempenho da industria
e vem tendo um comportamento positivamente influenciado pela
performance das editoras (producao de revistas).

E dificil avaliar como serdo os proximos meses pois os sinais dos
diferentes indicadores de conjuntura sao contraditérios ou, no minimo,
pouco claros. No campo externo, as exportacdées continuam muito
elevadas — em junho o valor das exportacoes € recorde historico mensal
(US$10.207 bilhoes/més), apesar do cambio desfavoravel, mas esse
resultado € muito influenciado pelos precos externos favoraveis. O nivel
de ocupacao, segundo a PME, continua aumentando de forma bem
nitida, mas o mesmo nao se pode dizer do rendimento médio real, que se
eleva lentamente e com oscilacoes, tendo registrado quedas em abril e
maio frente ao més anterior. No acumulado do ano (janeiro-maio) o
aumento dessa variavel foi de apenas 1,5%. Essas informacoes sao
compativeis com os dados da Associacdo Comercial do Estado de Sao
Paulo (ACSP), que apontam nos ultimos trés meses (abril, maio e junho)
niveis de inadimpléncia superiores aos de igual periodo de 2004.
Segundo a Serasa o numero de cheques sem fundos esta num de seus
maiores patamares historicos. A Sondagem Conjuntural da FGV de julho
aponta a presenca de fraco nivel de demanda e estoques excessivos, mas
a expectativa € de melhora para os proximos 3 meses, embora esse
otimismo fosse maior no levantamento anterior. As maiores esperancas
para uma reativacdo mais clara na atividade da industria estdo na queda
da Selic, movimento esperado dado a contracdo das taxas dos juros
futuros.
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Investimento

Rafael Barroso
Novos sinais positivos para o investimento

Em conformidade com o tema abordado na ultima carta, indicadores
preliminares mostram que o investimento esta comecando a reagir e que
depois de duas quedas consecutivas na comparacdo trimestre contra
trimestre anterior (na série dessazonalizada), ele deve voltar a crescer.
Dentre esse sinais destacam-se o spread negativo entre os juros de curto
prazo e os juros de 1 ano e o aumento da producao de bens de capital.

Novamente, € importante ressaltar que esse investimento nao é formado
por grandes projetos, nem possui o vigor demonstrado no ano de 2004.
Além disso, ele comporta realidades setoriais muito distintas, onde
alguns setores como autopecas realizam uma rodada de ampliacao de
unidades fabris e outros setores, como o de siderurgia, postergam os
planos de construcao de novas unidades.

Adicionalmente, a crise politica também aparece no horizonte como um
possivel risco para a retomada dos investimentos. Porém, nas
experiéncias anteriores em que a economia foi contaminada por ruidos
politicos, essa contaminacdao se deu sempre através de variaveis
financeiras como a taxa de cambio, o risco pais ou os juros de longo
prazo, nenhum dos quais apresenta qualquer sinal de contaminacao
persistente nesse momento.

Para se prever o comportamento do investimento, estimou-se um modelo
de regressao para a série dessazonalizada da FBCF (Formacao Bruta de
Capital Fixo), em volume, exibida no Grafico 1. As variaveis explicativas
sao: Risco Brasil, Utilizacao da Capacidade instalada da industria e o
spread entre a taxa Selic e o swap de 1 ano.
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Gréfico 1: Projecao da Formacéo Bruta de Capital Fixo
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A linha (verde), com marcadores quadrados, € a FBCF efetiva ou
observada, enquanto a linha soélida representa a série estimada. O
segmento tracejado dessa ultima, apos a linha horizontal no final do
grafico, mostra a projecao da FBCF para o proximo trimestre que indica
um crescimento de 0,9%. Essa projecao nao deve ser interpretada como
algo determinista, mas como um sinal da direcdo do movimento da
FBCEF.

O nosso indice mensal de FBCF, exibido no Grafico 2, também aponta
para uma recuperacao do investimento, impulsionado por uma menor
queda na absorcdo de bens de capital e um melhor desempenho da
construcao civil. 2

% Na tabela 1, a producdo de BK (exclusive BK agricola) é calculada a partir dos indices especiais de BK,
divulgados pelo IBGE. Esses indices contém, no total, 14 produtos a mais que a categoria de uso: BK,
divulgada pelo IBGE. Portanto, um indice de BK, calculado a partir desses indices especiais, ndo fornece
0s mesmos resultados que o indice agregado do IBGE. Calculando o indice agregado de BK, a partir desses
indices especiais, 0 que o torna diretamente comparavel com a Gltima linha da Tabela 1, temos que a
producédo de BK cresceu 5% tanto no acumulado do ano quanto no més de maior em relagcdo a0 mesmo més
do ano anterior.
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Gréfico 2: Indice Mensal da Formag&o Bruta de Capital Fixo (base: jan/02 =100)
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Tabela 1 - Variagdo dos Indicadores do Investimento (%)
Mai05/ Mai04  Acumulado ano

indice de FBCF 1,42 -0,46
indice de FBCF (exclusive BK agricola) 3,53 1,6

Componentes:

Absorcéo de BK -0,2 -3,88
Absorcéo de BK (exclusive BK agricola) 5,02 1,26
Construcéo Civil 2,52 1,72
Outros:

Producéo de BK 3,45 2,66
Producéo de BK (exclusive BK agricola) 8,00 7,38

Fonte: IBGE, FUNCEX. Elabora¢&o: Grupo de Conjuntura

O destaque do més de maio fica por conta da producao de (BK) bens de
capital que cresceu 3,65% no més e acumula alta de 2,66% no ano. As
importacoes, em volume, de bens de capital apresentaram um
crescimento de 35,3%, em relacdo ao més anterior, superior ao das
exportacoes (31,9%), mas no acumulado do ano o crescimento das
exportacoes superam por larga margem o das importacoes (40,5% contra
24,2%).

Dentre os subsetores de BK, o desempenho dos bens de capital para a
agricultura continuam deprimindo o resultado, como mostra a Tabela 1.
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No acumulado do ano, eles apresentam uma queda de 34,9% e na
margem (maio-05/abril-05) também apresentaram uma queda de 5,9%.3

Na construcao civil, o quadro permanece o mesmo do més anterior, onde
os dados do mercado imobiliario mostram um bom desempenho que nao
se reflete totalmente nos dados do IBGE, devido a disparidade do
desempenho entre alguns insumos chave como mostra a Tabela 2 e 3.

Tabela 2 - Desempenho da Construgéo Civil (%)
Mai05/ Mai04 12 meses Acumulado ano

Construcgéo Civil 2,52 5,47 1,72
Subsetores:
Cimento e clinquer 9,10 9,49 10,10
Laminados, relaminados e trefilados de ago -14,40 -0,31 -6,30
Tubos de ferro e ago -12,70 -11,04 -9,50
Fonte: IBGE

Tabela 3 - Mercado Imobiliario (%)
12 meses Acumulado ano*

Financiamento de Imoveis - R$** 26,6 44,3
Financiamento de Imoveis - Unidades 9,4 -10,4
Lancamentos imob. - SP 22,13

Fonte: Abecip, CBIC, Secovi-SP

** Para financ. de imoveis, dados até maio de 2005 e para langamentos dados
até abril de 2005.

* Deflacionados pelo INCC

Precos do Investimento

As variaveis ‘proxies’ do preco do investimento continuam mostrando
tendéncia de alta, como mostra o Grafico 3 e a Tabela 4. O indice de
precos relativos de maquinas e equipamentos segue em alta, em que pese
a deflacao registrada no IPA total, nos meses de maio e junho desse ano.

® Ajuste sazonal feito pelo Grupo de Conjuntura IE/UFRJ.
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Grafico 3: Precgos do Investimento (base: média de 2002=100)
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Tabela 4 - Variagdo do Pre¢o do Investimento (%)

Magq, Equip. e
INCC/IPCA Veic/ IPCA
Jun-05/Mai-05 0,78 0,19
Acumulado ano 2,97 8,15
12 meses 3,15 9,36

Fonte: IBGE, FGV

O ultimo grafico, que mostra o preco em reais dos bens de capital
importados, mostra uma aceleracdo do ritmo de queda dos precos,
impulsionado majoritariamente pela valorizacao da moeda nacional, uma
vez que o preco em dolar dos bens de capital importados apresenta uma
inequivoca estabilidade ao longo do periodo retratado.
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Grafico 4: Pregos dos bens de capital importados (base: jan/01=100)
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Tabela 5 - Variacdo do Preco do BK importado em Reais (%)
Jun-05/Mai-05 -0,76
Acumulado ano -13,51
12 meses -8,23
Fonte: Funcex, Grupo de Conjuntura IE/UFRJ
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Inflagado

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho

Introducao - Inflacao de Economias Emergentes

No geral, a tendéncia da inflacdo sobre um horizonte de longo prazo em
paises emergentes esta em declinio. A desvalorizacao do dolar em relacao
as principais moedas presenciada nos ultimos anos permitiu uma
acomodacdo da inflacdo ao consumidor nesses paises. No entanto,
alguns fatores de curto prazo merecem destaque (vide Amostra na Tabela
1):

(i) O choque de commodities (aumento das cotacoes) presenciado
no primeiro trimestre do ano pressionou a inflacao em diversos
paises - variacdo da inflacdo nos ultimos trés meses
(anualizada) acima do acumulado em 12 meses. Exceto no
Brasil (apreciacao do Real de 13,5%), na Argentina e no México
cuja desvalorizacdo da moeda local mais do que compensou o
aumento de commodities.

(i) Brasil e México foram as economias que mais responderam com
elevacoes de taxa de juros (estudo do UBS) ao desvio de
inflacdo, e estdao apresentando as maiores desaceleracoes dos
precos. Por outro lado, a Argentina, que menos reagiu (c/ juros)
ao desvio da inflacao, esta com a segunda maior variacao de
curto prazo (s6 perde para Venezuela cujo impacto do preco da
gasolina destoa o numero).

(iiij Em doze meses, o Brasil (7,3%) ainda apresenta um nivel de
inflacao acima dos emergentes escolhidos na amostra — fator
que tem cativado o Banco Central a ser mais restritivo com a
politica monetaria. Entretanto, os numeros corrente ja
demonstram que os precos estdo em declinio e sobre outro
patamar (5,5%).

(iv) Apesar de ter a segunda maior inflacdo (acumulada em 12
meses), o crescimento projetado do PIB brasileiro (FMI e
IE/UFRJ) € o menor da amostra. No geral, os emergentes
crescem a taxa de 5% ao ano.
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Tabela 1: Inflacdo Paises Emergentes (Amostra — em %)

abr/05 mai/05 jun/05 |3 meses(i) 12m PIB (e)
Emergentes 0.77 0.58 0.49 7.6 7.0 4.7
Emergentes s/Brasil 0.75 0.59 0.58 8.0 7.0 4.9
México 0.35 -0.25 -0.10 0.0 4.3 3.7
Colombia 0.44 0.41 0.40 5.1 4.8 4.0
Uruguai 1.03 0.02 0.27 5.4 4.1 5.0
Brasil 0.87 0.49 -0.02 5.5 7.3 3.5
Chile 0.90 0.27 0.40 6.4 2.7 6.1
Argentina 0.50 0.60 0.90 8.3 9.0 6.0
Venezuela 1.30 2.50 1.60 23.9 17.3 4.6

Fonte: Banco Central da Amostra
Elaboragéo: IE/UFRJ
(i) Variagdo acumulada no periodo anualizada , (e) esperado FMI e IE/UFRJ

Inflacao de Bens x Servicos

Em edicoes anteriores haviamos destacado o efeito do cambio sobre a
inflacao de bens e que as pressoes advinham predominantemente dos
precos de servicos (que incluem precos administrados).

No segundo trimestre, a desaceleracao dos precos de commodities em
conjunto da apreciacao do real permitiu que commodities como o alcool
caissem mais de 20%, que ajudou a desacelerar a inflacao de servicos.
Os precos dos bens por outro lado, sentiram com defasagem os
problemas com a seca no Sul do pais e o aumento de alguns
commodities metalicos de elevado valor na cadeia de producéao industrial
(minério de ferro e metais).

Nessa desagregacao o mais importante no curto prazo é acompanhar a
trajetoria da inflacao de bens (mais afetada com a oferta agregada). Em
junho, os precos de bens ja apresentam deflacao de 0,14% (ante +0,72%
e +0,91% em abril e maio), sinal de que a inflacdo mais relacionada com
os custos de producao esta finalmente sobre controle. Uma analise sobre
um horizonte maior fornece a informacdo importante que os precos
desses bens estdo em trajetoria de queda desde 2002, apesar dos
diversos choques de oferta ocorridos no periodo. Em todo caso, o desvio
da inflacao da trajetoria das metas (iniciado em 2004 ) esteve na maioria
das vezes relacionado com desvios do setor de servicos.

O potencial de reducao ainda mais expressiva da inflacdo esta agora com
os precos dos bens — a variacao de servicos (0,10% em junho e 4,9%
anualizado no segundo trimestre) ja alcancou provavelmente seu nivel
mais baixo, influenciado pelos precos dos combustiveis. Em relacao a
2006, é perfeitamente factivel a manutencao da inflacdo de servicos em
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niveis baixos, uma vez que os indices gerais de precos (IGP’s) de 2005
devem fechar o ano com variacao ligeiramente superior a 3% (projecao
2,95% para IGP-M e 3,05% para IGP-DI) e influenciar os administrados.

Gréfico 1 — Inflagdo de Bens x Servigos (em % 12 meses)
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Fonte: IBGE
Elaboracéo: Grupo de Conjuntura IE/UFRJ

Choque de Oferta e indice de Preco Internacional

A apreciacao do real frente ao dolar tem tido um papel importante para
acomodacao dos precos — no ano, o cambio ja acumula apreciacao
nominal de 13,5%. A despeito das implicacoes de uma taxa de cambio
mais apreciada para a economia, o resultado no curto prazo demonstra
elevada eficacia na estabilizacdo dos precos. Quando utilizamos o
conceito de indice de precos internacional, (indice de precos de
commodities multiplicado pela taxa de cambio) verificamos que a
apreciacao do real mais do que compensou o aumento de commodities
internacionais (ponderada pela participacdo no IPA) nos dois ultimos
meses — por isso os precos continuam em queda (vide Grafico 2).
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Gréfico 2 — indice de Commodities Internacionais
Ponderado pela Participacéo no IPA — Em reais e délares
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Fonte : FMI
Elaboracao:Grupo de Conjuntura IE/UFRJ

A avaliacdo do Grupo de Conjuntura sobre a inflacao (IPCA) em 2004 /
2005 sempre destacou o papel do choque de oferta sobre os precos.
Estimamos que o choque de oferta, mensurado como o diferencial
defasado (em 1 trimestre) da inflacao do IPA e dos precos livres no IPCA,
explique aproximadamente 46% da inflacao corrente (R2 de uma
regressao linear simples — amostra de 1999 até segundo trimestre de
2005). O objetivo central do Banco Central com o regime de metas €
reduzir o impacto dos choques de oferta sobre as expectativas do
mercado (isso de fato vem ocorrendo).

Em todo caso, o importante € que ha no momento um choque de oferta
negativo (vide Grafico 3) que devera manter a inflacdo do terceiro
trimestre acomodada (média de 0,21%). Nesse sentido, estdo dadas as
condicoes propicias para que o Banco Central reduza a taxa basica de
juros. Ademais, sobre um horizonte maior as expectativas ja convergem
para o centro da meta.
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Gréfico 3 — Choque de Oferta (Defasado) e IPCA
(Choque Definido como IPA-Livres)
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Fonte: IBGE,FGV
Elaboracao: Grupo de Conjuntura IE/UFRJ

Nicleo da Inflacao e Projecao do IPCA

Os indicadores de nucleo estao recuando gradualmente, o que implica
um arrefecimento da tendéncia da inflacdo. O nucleo Desagregado
(monitorado pelo Grupo de Conjuntura) registrou variacao de 0,36%,
nivel mais baixo desde setembro de 1999, e, supondo que esse valor
represente um novo nivel a ser mantido nos proximos meses, o recado €
que inflacado cresce a uma taxa situada no intervalo que vai de 4,4% até
5% ao ano. Esse patamar é perfeitamente compativel com a reducao da
SELIC, uma vez que esta abaixo da meta para os préoximos doze meses e
converge para o centro da meta em 2006.

A queda do nucleo Desagregado (que é formado pela adicao dos nucleos
dos comercializaveis, nao-comercializaveis e da tendéncia dos
administrados) em julho advém em grande parte da reducao do nucleo
dos comercializaveis (0,14% em junho ante 0,8% em maio) e da
acomodacao da tendéncia dos precos administrados. De qualquer forma,
era consenso que em algum momento a inflacao de comercializaveis
responderia aos impulsos dado na taxa de cambio (esse efeito foi
disfarcado no primeiro trimestre com a elevacdo dos principais
commodities).
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A projecao do Grupo de Conjuntura para o IPCA em 2005 foi reduzida de
5,9% para 5,5% com as novas informacoes disponiveis (taxa de cambio
mais apreciada e a persisténcia da deflacao nos indices gerais de preco).
Esta estimativa pode ser decomposta em 6,8% para os precos
administrados e 4,9% para os livres. Analisando os riscos associados a
esse cenario concluimos que existe maior probabilidade da inflacao
terminar o ano abaixo do projetado do que acima. Como dito
anteriormente, o terceiro trimestre deve ser um periodo muito positivo
para a inflacao se tomamos como foco os choques de oferta (IPA-Livres).

Assumindo que os indices gerais de precos terminem o ano por volta de
3%, abre-se um espaco inédito para que a inflacao de administrados em
2006 apresente forte desaceleracao (variacao no ano entre 3,5% e 4%).
Nesse caso, € a inflacao de livres que vai calibrar a convergéncia para
metas. Supondo para 2006 a mesma inflacao de livres projetada para
2005 e assumindo o intervalo de precos administrados, o IPCA
terminaria o ano entre 4,5% e 4,6%.

Em todo caso, o importante a ser destacado € que qualquer valor abaixo
de 5% para inflacao de livres (assumindo os administrados) torna a
trajetoria de precos muito proxima a meta central. Se acreditarmos que
os precos livres estao em trajetoria sustentada de queda, entdao ha um
espaco consideravel para queda de taxa de juros ao longo de 2005/2006.

Por isso, mantemos nossas apostas de que a taxa SELIC ja comeca a cair
em agosto (50 pontos). O tnico entrave porém pode ser a leitura de que o
Banco Central possa fazer do crescimento do PIB. Na ultima ata o Copom
deixa bem claro que espera um crescimento “ ligeiramente superior ao do
primeiro trimestre”. Entende-se por essa declaracao que o PIB projetado
pelo Banco Central para o segundo trimestre seja de aproximadamente
0,5%. Acreditamos em um crescimento do PIB da ordem de 1% no
segundo trimestre, valor muito acima do esperado pela autoridade
monetaria. A questao que se coloca € até que ponto o Banco Central pode
retomar o argumento do crescimento da demanda acima da oferta. Em
particular pode haver um discurso que a retomada do segundo trimestre
esta baseada apenas em bens de consumo. Nesse caso estaria ocorrendo
uma abertura do hiato (PIB acima do potencial) e isso atrasaria a queda
dos juros. Nossa avaliacao € que o Banco Central nao tem o histoérico de
criticar o perfil do crescimento quando a inflacdo corrente esta sobre
controle. Além disso, ha capacidade ociosa gerada desde o inicio do
processo de aumento da taxa de juros em 2003.
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Crédito

Ana Cristina Neves

Mantendo tendéncia que ja dura quase um ano e meio, o estoque de
crédito no Brasil segue crescendo a taxas elevadas. Em maio chegou ao
montante de R$ 518 bilhdes (valores correntes), um crescimento real de
9,56% em doze meses. Entretanto, como ja vem ocorrendo ha varios
meses, os dados agregados escondem comportamentos diferentes no que
diz respeito as diferentes modalidades. Em maio, mais uma vez, o crédito
a pessoa fisica apresentou forte elevacao real (26,64% em doze meses),
versus um comportamento bem menos dinamico do crédito a pessoa
juridica (3,65%), o qual, contudo, também demonstra dinamicas
diferenciadas no que tange aos seus componentes (vide tabela 1).

Tabelal: Taxas de Crescimento Real* (%)

Recursos Livres

Total do Pessoa Juridica Pessoa Fisica Recursos
Crédito Total Direcionados
Total R$ Atrelado a Total Pessoal
outras moedas
em seis meses™ 75 1348 122 878 14,54 3221 51,91 1,56
(mai05/novo4)

em 12 meses
(mai05/maio4)

*Deflator: IPCA
**taxas anualizadas

9,56 12,75 3,65 20,02 -22,66 26,64 40,96 3,24

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboracé&o: Grupo de Conjuntura IE/UFRJ

Com relacao ao crédito a pessoa fisica, o tema mais controverso seguem
sendo as operacoes consignadas. Em maio, novamente, cresceram de
maneira espetacular, acumulando elevacdo de mais de 100% em doze
meses (segundo pesquisa do Banco Central com as principais
instituicoes que operam com crédito pessoal). Todavia, os beneficios
dessa expansao, enfatizados a principio, tém sido questionados
recentemente. A principal preocupacao é com um possivel sobre-
endividamento das familias que, animadas com a possibilidade de
contratacdo de empréstimos a taxas mais baixas que as disponiveis
anteriormente, estariam atingindo o limite do comprometimento de sua
renda com o pagamento de obrigacoes financeiras. As consequéncias
indesejaveis se manifestariam na elevacdo da inadimpléncia e na
retracdo do consumo nos proximos meses, na medida em que a renda
seria canalizada nado para a aquisicao de novos bens mais sim para o
pagamento das dividas contraidas. Além disso, se levanta a possibilidade
de que parte da expansdo do crédito consignado tenha origem na
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substituicao de dividas “mais caras” (como o cheque especial) por outra,
mais barata.

Como nao nos parece que o quadro seja tao preocupante como alguns
analistas acreditam, é interessante comentarmos, nessa edicao de
Economia e Conjuntura, a questao do endividamento das pessoas fisicas.

Com relacao a inadimpléncia, os dados de pesquisa da Federacado de
Comeércio do Estado de Sao Paulo mostram que, apos aumento em junho
(52%), as taxas recuaram em julho (para 49%) e o grau de
comprometimento da renda dos endividados € inferior ao registrado em
junho (tabela 2). E verdade que parte da melhora se deve a fatores muito
especificos, como o recebimento de parte do décimo terceiro salario e do
adicional de férias, mas isso demonstra o compromisso com a quitacao
de dividas em atraso e a preocupacao em nao ficar inadimplente
(comportamentos também captados pela Fecomercio).

Tabela 2: Inadimpléncia

Total de Endividados com contas Comprometimento da renda
endividados em atraso (dos endividados)
mai/05 53% 47% 39%
jun/05 56% 52% 39%
jul/05 57% 49% 37%

Fonte: PEIC (Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor) da Federagdo do Comércio do
Estado de Sao Paulo (Fecomercio)

Além disso, € importante notar que nao € apenas o crédito consignado
que tem crescido: as outras modalidades de empréstimo a pessoa fisica
(com excecao do crédito imobiliario) mantém trajetoria ascendente (tabela
3), o que evidencia que nao esta havendo mera substituicao de uma
modalidade de crédito por outra (embora isso também ocorra em alguma
medida). Mesmo porque, € essencial notar que a sobreposicao entre os
demandantes das diferentes modalidades esta longe de ser total — de
modo geral, aqueles que se endividam via desconto em folha nao sao os
mesmos que recorrem ao cheque especial ou ao crédito direto ao

consumo.
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Tabela 3: Crescimento real* em 12 meses

Total Cheque Crédito Financ  Aquisicéo Aquisicdo - Cartdo

1 AN **
Crédito PF especial Pessoal Consignagdo Imobilidrio Veiculos Outros (,je. Outros
Bens Crédito
abr05/abro4 25,19 2,84 40,44 95,40 -9,05 16,43 30,13 3552 12,34
mai05/maio4 26,64 7,74 40,96 103,67 -8,59 17,08 32,67 34,20 17,69

*Deflator: IPCA

**dados da pesquisa do BCB com treze das maiores instituicdes que operam com crédito pessoal (responsaveis por quase 80% do total de cred.
pessoal).

Fonte: Banco Central do Brasil

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura IE/UFRJ

No que tange ao emprego e a renda, em primeiro lugar € importante
lembrar que os dados do IBGE tém mostrado avancos em relacao a 2004,
ainda que em ritmo lento. Desde o inicio do ano a massa salarial vem
crescendo nao apenas em termos nominais mas, sobretudo, em termos
reais (conforme mostra a tabela 4) e ndo ha motivos para supor que essa
tendéncia se reverta nos proximos meses. Além disso, os trabalhadores
de diversas categorias tém conseguido em seus dissidios a reposicao da
inflacdo passada o que, diante da perspectiva de reducao na inflacao
futura, significa ganho salarial real.

Sendo assim, ainda que segmentos da populacdo (notadamente os de
mais baixa renda) tenham atingindo graus de endividamento elevados
para o padrao historico nacional (mas ainda internacionalmente baixos),
as perspectivas no que diz respeito a trajetoria do crédito ndo sao ruins.
O que se espera para os proximos meses € que a concessao de
empréstimos permaneca em crescimento, mas a taxas menores. Essa €
uma acomodacao previsivel e até mesmo salutar, dadas as elevadissimas
taxas observadas nos ultimos meses, e ndo se confunde com um suposto
esgotamento do ciclo ascendente do crédito (que se manifestaria em
retracao do estoque contratado e em generalizacdo da inadimpléncia).

Tabela 4: Taxas de Crescimento em 12 meses da massa salarial*

jan/05 fev/05 mar/05 abr/05 mai/05
Nominal 10,36 10,17 10,97 9,58 10,06
Real** 2,75 2,59 3,19 1,40 1,86

*Calculadas com base no rendimento médio habitualmente recebido
**Deflator: IPCA

Fonte: IBGE

Elaboragéo: Grupo de Conjuntura IE/UFRJ
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Politica Fiscal

Margarida Gutierrez
As dificuldades de uma nova agenda para a politica fiscal

Considerando os fluxos acumulados em 12 meses, a necessidade de
financiamento publico (receitas menos despesas, inclusive o pagamento
de juros) totalizou R$ 48,038 bilhoes (2,59% do PIB), tendo o resultado
primario gerado um excedente de recursos de R$ 93,171 bilhoes (5,02%
do PIB e, portanto, acima da meta fixada para o ano de 4,25% do PIB).
Como de costume, a maior contribuicao foi do governo central (Tesouro
Nacional, INSS e Banco Central) que gerou um superavit primario de R$
56,504 bilhodes (3,05% do PIB, também acima da sua meta fixada para o
ano de 2,38% do PIB). De acordo com a ultima Reprogramacao
Financeira de abril, as empresas estatais federais compensarao a menor
meta do governo central (de 2,45 % do PIB, inicialmente prevista,
reduzida para 2,38% do PIB) com um aumento de 0,70% do PIB para
0,77% do PIB na sua meta de superavit primario (Tabela 1).

Tabela 1: Necessidade de Financiamento do Setor Publico

R$ (milhdes) % PIB
Jan/Dez04 Abr04/Mar05 Jun04/Mai/05| Jan/Dez04 Abr04/Mar05 Jun04/Mai05

Nominal 47 144 46 545 48 038 2,66 2,57 2,59
Juros Nominais 128 256 134 806 141 209 7,25 7,43 7,61
Primario -81.112 -88 261 -93171 -4,58 -4,86 -5,02

-Governo Central -52 385 -52 245 -56 504 -2,96 -2,88 -3,05

(Governo Federal, BC e INSS)

-Emp. Est. Federais -8 937 -13 682 -12 333 -0,51 -0,75 -0,66

-Governos Regionais -17 482 -20 153 -20 986 -0,99 -1,11 -1,13

(Estados e Municipios)

-Emp. Estat. Regionais -2 308 -2 180 -3 348 -0,13 -0,12 -0,18

Fonte: Banco Central

Estes resultados brilhantes, que evidenciam a continuidade de uma
politica fiscal com disciplina, nao impediram que, recentemente, o
governo levantasse algumas questoes que, ha muito, tém limitado a acao
da politica fiscal, particularmente, no que se refere a possibilidade de
retomada dos investimentos publicos, tendo como uma das
consequUéncias a retracao das decisoes de investimentos privados.

Embora ainda em discussao, a proposta para uma nova agenda para a

politica fiscal tem o objetivo de garantir para os proximos anos a
trajetoria decrescente da divida liquida do setor publico como proporcao
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do PIB. Para isto, se estipularia uma meta de performance para o
superavit primario como proporcao do PIB (provavelmente, maior que
aquelas fixadas nos periodos recentes), tendo como meta indicativa a
zeragem do déficit nominal (ndo ha consenso, por enquanto, nem sobre o
tempo definido para atingir a meta indicativa nem sobre se haveria um
tempo definido). Assim, estariam sendo garantidos superavits primarios
que seriam suficientes no tempo para pagar a totalidade das despesas
correntes e os encargos financeiros da divida publica e esta, em termos
absolutos, pararia de crescer.

A definicao de um prazo limite para a zeragem do déficit nominal tem
cada vez menos adeptos dentro e fora do governo pelo fato de,
eventualmente, poder criar um constrangimento para a politica
monetaria. Se em algum momento do percurso ocorrer, por exemplo, um
choque de custos com impactos negativos sobre a inflacdo, o Banco
Central seria obrigado a elevar a taxa basica de juros (Selic). Neste caso,
o aumento dos encargos financeiros da divida publica obrigaria o governo
a elevar ainda mais o superavit primario, como forma de compensar o
aumento da despesa com juros, o que, por sua vez, levaria
inevitavelmente a um corte maior dos gastos publicos. Provavelmente, a
reducao se daria naquelas despesas classificadas como discricionarias
(nao obrigatorias), que também nao sao tao flexiveis como se imaginaria.
De acordo com a ultima Reprogramacao Financeira, as despesas
discricionarias totalizardo em 2005 R$ 72,6 bilhées, sendo R$ 32,2
bilhoes destinadas ao custeio do SUS, R$ 7,2 bilhoes a educacao, R$ 3,5
bilhdes a ciéncia e tecnologia e pesquisa agraria e R$ 6,2 bilhdes a
combate a fome. O restante € para ser usado pelos Poderes Executivo
(aqui estao incluidos os gastos com Investimentos), Judiciario e
Legislativo e Ministério Publico da Uniao.

As principais medidas que vém sendo discutidas sao: a maior
Desvinculacao das Receitas da Uniao (DRU), atualmente fixadas em 20%,
um choque de gestdo nos gastos para garantir maior eficiéncia na
utilizacdo dos recursos publicos e o congelamento, em termos reais, das
despesas em custeio e pessoal (ficariam, portanto, excluidas as despesas
com investimentos, com o pagamento de juros, as transferéncias
assistenciais e os beneficios previdenciarios).

Evidentemente, trata-se de acodes positivas. O aumento do grau de
desvinculacao permitiria maior flexibilidade na alocacao de recursos para
areas/projetos considerados prioritarios pelo governo e pelo Congresso,
pois possibilitaria a reducdao de determinadas despesas, atualmente
obrigatorias por vinculacao, contribuindo positivamente para a qualidade
do ajuste fiscal; um choque de gestdo no uso do dinheiro publico é
sabidamente uma acao que ha muito tempo ja deveria ter sido tomada.
Basta tomar como referéncia que o ajuste fiscal desde 1999 se baseou
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sempre em aumento de gastos e de receitas e com comprometimento dos
investimentos tipicos de governo.

No entanto, queremos salientar que tais medidas nao esgotam as
dificuldades que permeiam o gerenciamento dos recursos no ambito do
Orcamento federal.

O grau de discricionalidade (flexibilidade) no Orcamento federal ¢,
atualmente, determinado por duas restricoes: excessivo grau de
vinculacao das receitas, por um lado, e elevado nivel de gastos
constitucionais e legalmente obrigatorios, por outro.

As vinculacoes das receitas impedem que as mesmas possam ser usadas
em despesas diferentes daquelas para as quais foram criadas. As
vinculagoes criam gastos obrigatorios de dois tipos: gastos que
necessariamente tém que ser realizados no exercicio de arrecadacao e
gastos que podem ser executados nos periodos subsequentes e que,
assim sendo, ficam indisponiveis, ndo podendo ser utilizados para outros
fins.

As despesas obrigatorias, por sua vez, sao aquelas determinadas pela
Constituicao Federal de 1988 ou por lei e também aquelas que, pela sua
natureza, sdao de dificil manejo (como por exemplo, Pessoal e Encargos
Sociais). As demais despesas sao classificadas como discricionarias e, na
sua maioria, estdo relacionadas a Atividades, Projetos e Operacoes
Especiais, cujos gastos so serao efetivamente realizados dependendo da
disponibilidade de recursos existente em funcdo da meta de resultado
fixada para o ano.

A DRU, encaminhada ao Congresso em 2000, sob a forma de Emenda
Constitucional, desvincula 20% das receitas de impostos e de
contribuicoes sociais, garantindo um minimo de liberdade no manejo dos
recursos. Esta emenda deveria vigorar até dezembro de 2003, mas vem
sendo constantemente prorrogada até que sejam realizadas as reformas
necessarias para a flexibilizacao do atual nivel de vinculagoes. O quadro
a seguir sintetiza as principais vinculacoes de receitas.
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Quadro 1: Principais Receitas Vinculadas do Governo Federal

Valor a ser arrecadado em 2005
(de acordo com a Ultima Vinculagdes
Reprogramacéo Financeira)
R$ milhdes (%)
Total das Receitas Primarias - Governo Central 474.829,00
1. Imposto sobre a Renda 107.088,20
(Constituicdo Federal)
Transferéncia para estados 21,5
Transferéncia para municipios 22,5
Programa Financiamento Setor Produtivo 3,0
2. IPI (Constituicao Federal) 25.101,90
Transferéncia para estados 21,5
Transferéncia para municipios 22,0
Transferéncia para estados exportadores 10,0
Programa Finaciamento Setor Produtivo 3,0
3. Imposto Territorial Rural (Constituicdo Federal)
Municipios 50,0
Unido 50,0
4. Todos os Impostos (Constituicdo Federal) 322.377,70
Manutencéo e Desenvolvimento do Ensino 18,0 (apods
transferéncias
constitucionaos e
DRU)
5. PIS/PASEP (Constituicdo Federal) 21.104,30
FAT (programa seguro-desemprego e abono salarial) 60,0
BNDES 40,0
6. CSLL (Constituicdo Federal) 23.264,00
Seguridade Social 80,0
Livre programacéo (pertencente a DRU) 20,0
7. Cofins (Constituicdo Federal) 85.730,80
Seguridade Social 80,0
Livre programacéo (pertencente a DRU) 20,0
8. CPMF (Emendas Constitucionais n°® 21/99 e n° 31/00) 29.479,50
Fundo de Combate e Erradicacdo da Pobreza 21,1
Agoes do Ministério da Saude 42,1
Beneficios Previdenciarios 21,0
Livre programacéo (pertencente a DRU) 15,8
9. CIDE — Combustiveis (Emenda Constitucional n® 33/00 e 7.856,20 100,0
Lei n° 10.336/2001)
Recursos para o pagamento de subsidios a pregos ou
transporte de alcool combustivel, de gas natural e seus
derivados e de derivados de petréleo
Financiamento de projetos ambientais relacionados com
a industria do petréleo e do gas
Financiamento de programa de infra-estrutura de
transportes

Fonte: Ministério do Planejamento

As dificuldades de politica fiscal que se colocam para os proximos anos
ficam evidenciadas na Tabela 2 que resume as principais receitas e
despesas primarias (exclusive o pagamento de juros e amortizacoes),
expressas em valores correntes de 2005.
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Tabela 2: Evolugéo das principais Receitas e Despesas Primarias Governo Central
(a precos de 2005, usando o deflator implicito do PIB)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
()

Receitas Priméarias Brutas 345,561 376,1657 386,724 414,576 447,274 432,96 471,623 474,829
Despesas Primarias 282,484 284,006 307,903 323,434 341,002 328,11 347,475 355,3
Pessoal e Encargos 91,0234 90,357 96,456 99,361 105,552 96,413 99,249 92
Beneficios da Previdéncia 96,842 100,014 107,973 114,494 121,72 131,728 140,003 145,5
Outras Despesas Obrigatorias 27,888 28,279 32,031 29,169 36,609 37,37 34,903 40,9
Salde 24,639 27,761 29,332 30,081 30,661 29,148 31,782 32,156
Despesas Discricionarias 42,09 37,418 42,288 50,682 46,643 33,632 41,533 40,444
Poder Executivo
Investimentos 15,216 12,243 16,503 22,174 13,98 7,746 12,09 13,021
Resultado Primario 9,4366 40,145 33,386 33,292 44,067 46,519 58,184 46,9

Fonte: Ministério do Planejamento

Tabela 2 (continuag&o): Evolucéo das principais Receitas e Despesas Primarias Governo Central
(taxa de variacao real %)

99/98 00/99 01/00 02/01 03/02 04/03 05/04

Receitas Primarias Brutas 8,86 2,81 7,2 7,89 -3,2 8,93 0,68
Despesas Primarias 0,1 6,75 6,23 6,23 -3,78 59 2,25
Pessoal e Encargos -0,73 6,75 3,01 6,23 -8,66 2,94 -7,3
Beneficios da Previdéncia 3,28 7,96 6,04 6,31 8,22 6,28 3,93
Outras Despesas Obrigatorias 1,4 13,27 -8,94 25,51 2,08 -6,6 17,18
Saude 12,67 5,66 2,55 1,93 -4,93 9,04 1,18
Despesas Discricionarias 411 1302 -894 2551 2,08 66 17,18
Poder Executivo

Investimentos -19,54 34,8 34,36 -36,95 -44,59 56,08 7,7
Resultado Primario 325,42 -16,84 -0,28 32,37 5,56 25,08 -19,39

Fonte: Ministério do Planejamento
(p) De acordo com a ultima reprogramacéo Financeira de abril de 2005

Como percebemos, as despesas obrigatorias (pessoal e encargos sociais,
beneficios previdenciarios, saude e outras, tais como, beneficios
assistenciais da LOAS, abono e seguro-desemprego) tém crescido
substancialmente ano a ano. Os beneficios previdenciarios sao as
despesas que mais crescem, consumindo uma parcela cada vez maior
das receitas da Unido. As taxas de crescimento desses gastos, inclusive,
sdo superiores as experimentadas pelas receitas primarias. Os gastos
com pessoal, na maior parte do periodo analisado, tém crescido em
termos reais e as despesas classificadas como Outras Despesas
Obrigatérias, que inclui abono e seguro-desemprego, Lei Kandir, LOAS,
RMV e Fundef também tém experimentado a mesma tendéncia. De
acordo com a ultima Reprogramacao Financeira, a estimativa € que estas
ultimas crescam 17,18% este ano, em termos reais, em relacao a 2004.

A contrapartida desse crescimento é a evolucao desastrosa dos
investimentos publicos (em 2005, representardao apenas 3,6% das
despesas primarias) que, juntamente com algumas despesas
discricionarias (como vimos acima) sao as unicas rubricas de ajuste, ou
seja, sao as Unicas despesas passiveis de contingenciamento. Conforme a
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Tabela 2, na pratica, o ajuste tem sido feito com mais intensidade nos
investimentos.

Para garantir uma trajetoria declinante da Divida Puabica/PIB nao basta
apenas reforcar o superavit primario/PIB. E preciso também melhorar a
qualidade do ajuste fiscal e, para isso, a maior DRU & uma medida
necessaria, porque garante maior flexibilidade na alocacdo de recursos
em areas/projetos considerados prioritarios facilitando, inclusive, o corte
de alguns itens de despesas, mas nao € suficiente. Isto porque enquanto
as despesas obrigatorias continuarem a crescer, independente do grau de
desvinculacao que se obtenha, as receitas (vinculadas ou nao) terao que
ser utilizadas para financia-las. Esta restricao decorre de alguns itens de
despesas obrigatéorias que, como nao tém fonte especifica de receita
(como por exemplo, o pagamento de pessoal e encargos sociais), acabam
obrigando a que uma parte das receitas que foram desvinculadas pela
DRU nao possa ser livremente utilizada no Orcamento, mas destinada ao
seu pagamento.

Da mesma forma, o congelamento, em termos reais, das despesas com
custeio e pessoal pode nao ser suficiente para melhorar a qualidade das
contas publicas se as outras despesas obrigatorias continuarem a
crescer. A persisténcia das atuais regras previdenciarias associadas ao
aumento da expectativa de vida do brasileiro projetam uma tendéncia de
elevacao continua dos gastos previdenciarios que em 2005 deverao
consumir 41,0% da totalidade dos gastos primarios. Portanto, enquanto
uma nova rodada de reforma previdenciaria nao ocorrer qualquer
tentativa de congelar gastos podera ser frustrada.

A Evolucao da Divida Publica

A continuidade do ajuste fiscal e as condigcoes macroecondmicas
favoraveis (contas externas, controle do processo inflacionario) tém
permitido, a partir de 2003, a queda da Divida Publica/PIB e uma
mudanca na sua composicao, onde se destaca a queda expressiva da
divida indexada ao cambio (Tabela 3). Em dezembro de 2002, a
participacao dessa divida no total do endividamento publico era 51,9% e,
em maio do corrente ano, representava apenas 14,1%. Isto foi possivel
devido as apreciacoes cambiais ocorridas a partir de 2003 e aos resgates
liquidos de titulos indexados ao cambio nos vencimentos.
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Tabela 3: Perfil da Divida Publica

dez/04 jan/05 fev/05 mar/05 abr/05 mai/05

Divida/PIB 51,6 51,3 51,0 51,1 50,4 50,3
Total Divida (a+b) 100 100 100 100 100 100
a)Interna 85,5 86,4 87,6 88,6 89,3 89,9
indexada ao 8,3 6,9 53 4,47 4,23 3,96
cambio

)ndo indexadaao o7 , 795 82,3 84,2 85,1 85,9
cambio

b)Externa 14,5 13,6 12,2 11,4 10,7 10,1
Divida indexada 22,8 20,5 17,5 15,8 14,9 14,1

ao cambio (i+b)

Fonte: Banco Central

A menor participacdo da divida cambial teve como contrapartida o
aumento do peso relativo dos titulos pos-fixados (Selic). Como a
vulnerabilidade da taxa de cambio frente a taxa Selic €, em principio,
maior, esta mudanca representou uma melhoria no perfil do
endividamento do setor publico. Daqui para frente, o principal desafio é
mudar a composicao atual, em favor de uma divida concentrada em
titulos preé-fixados e em titulos corrigidos por indices de precos.
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Setor Externo

Cecilia Rutkoski Hoff
Exportacoes: resultado positivo esconde perda de dinamismo

O desempenho das exportacdoes em 2005 continua muito positivo, tanto
nas comparagoes com igual periodo do ano passado, quanto nas
comparacoes com os primeiros meses de 2005. No primeiro semestre as
vendas externas acumularam US$53,7 bilhdes, um crescimento de
23,9% em relacao ao mesmo periodo de 2004. Ajustado sazonalmente,
este resultado representa um valor anualizado de US$112 bilhoes. O
ritmo de crescimento também tem se mantido na margem, uma vez que
no segundo trimestre de 2005 as médias diarias das exportacoes
cresceram a uma taxa anualizada de 24,2% em relacao ao primeiro (na
série com ajuste sazonal). Finalmente, estes resultados tém sido obtidos
sobre uma base de comparacao ja bastante elevada, dados os valores
alcancados em 2004 e no primeiro trimestre de 2005, o que tem levado a
superacao sucessiva de recordes historicos.

Os bons resultados escondem, no entanto, uma perda de dinamismo que
fica cada vez mais evidente. Se em 2004 o excelente desempenho foi
liderado pelo crescimento em quantum das exportacoes de
manufaturados — no ano passado as exportacoes de manufaturados
cresceram 33,5% em valor e 25,9% em quantum, enquanto o total das
exportacoes cresceu 32,0% em valor e 16,6% em quantum - o
crescimento na margem tem sido mantido pelas exportacoes de produtos
basicos e semimanufaturados. O grafico 1 ilustra este ponto. Como se
pode observar, a partir de janeiro de 2005 a média diaria das exportacoes
de manufaturados ficou estavel em torno de US$250 milhées, enquanto
o total das exportacoes manteve o ritmo de crescimento, superando
US$450 milhées no periodo recente.
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Grafico 1: Médias Diarias das Exportagdes - US$ milhdes
(dados em médias moveis trimestrais, com ajuste sazonal)
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Elaboracgdo: Grupo de Conjuntura IE/UFRJ

As exportacoes de basicos e semimanufaturados, por sua vez, cresceram
no segundo trimestre a taxas anualizadas de cerca de 70% e 80%,
respectivamente (na série ajustada sazonalmente). Mas o que se percebe
€ que este aumento esta em grande medida associado a aumentos nos
precos. Em relacdo ao primeiro trimestre, o crescimento anualizado do
quantum das exportacoes de basicos foi de 6,7%, enquanto os precos
tiveram um aumento de 60% no mesmo periodo. No caso dos
semimanufaturados, a variacao anualizada do quantum exportado foi de
aproximadamente 50% no periodo, enquanto a variacao nos precos foi
19%. Isso reflete o comportamento dos precos internacionais das
commodities — apesar do preco da soja ainda ndo ter recuperado os
niveis de meados de 2004, os aumentos das demais commodities
relevantes para a pauta brasileira (como café, fumo, carnes, couro e
commodities metalicas) tém mais do que compensado este efeito, de
modo que o resultado liquido para o valor das exportacoes ainda é
positivo, como pode ser observado no grafico 2.
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Gréfico 2: indice de Precos Internacionais (FMI) das Principais Commodities
Exportadas
(dados em médias moveis trimestrais, jan/02=100)
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Haboragéo: Grupo de Conjuntura IEUFRJ

Essa dependéncia da evolucao dos precos internacionais torna o padréao
de crescimento recente fragil, pelo menos se comparado com a robustez
de 2004. Além disso, vale destacar que o patamar elevado das
exportacoes de manufaturados tem sido mantido pelas vendas de
produtos de maior valor agregado, cuja evolucdao dos precos tem
compensado tanto a apreciacdo cambial quanto a inflacao doméstica.
Nas exportacoes de menor valor agregado, como calcados e alguns
produtos da industria alimenticia, ja seria visivel o efeito da apreciacao
cambial4. Ou seja, o desempenho das exportacoes em 2005 esta mais
dependente da evolucao dos precos, e estes, por sua vez, das condicoes
da demanda mundial. Ao que tudo indica, a economia mundial deve
continuar aquecida este ano — o FMI espera um crescimento de 7,4%
para o volume do comércio mundial em 2005, um resultado pouco
inferior aos 9,9% de crescimento observados em 2004 - e nao se
vislumbra a possibilidade de uma queda de grandes proporcoes nos
precos, o que tende a manter as exportacdoes num nivel elevado. E pouco
provavel, no entanto, que as vendas externas mantenham o ritmo de
crescimento que vem sendo observado desde meados de 2004.

Mais intrigante do que a manutencao do crescimento das exportacoes,
porém, € a demora na reacao das importacoes face a apreciacao cambial.
O crescimento das importacoes tem sido liderado pelas compras de
matérias-primas, bens intermediarios e bens de capital, estando mais
associado ao nivel de atividade do que ao cambio (conforme destacado no
Panorama Geral). As importacoes de bens de consumo, por sua vez, nao
tém apresentado os sinais esperados de aceleracdo — somente em junho

* Ver a secéo Destaque do Boletim da Funcex de maio de 2005.

44 ECONOMIA & CONJUNTURA — JULHO DE 2005

.L:'_fﬁJ




as importacoes de bens de consumo nao duraveis mostraram sinais de
aquecimento (tabela 1). Aparentemente, estaria ocorrendo uma reducao
na elasticidade das importacoes em relacdo ao cambio, possivelmente em
funcao da alta volatilidade e das incertezas decorrentes. Se assim for,
apesar da forte desaceleracdao observada nas compras externas no
primeiro trimestre (consistente com a desaceleracao do PIB), as
importacoes de matérias-primas e intermediarios devem voltar a crescer
até o final do ano, em funcado da retomada esperada para a producao

industrial.
Tabela 1: Importacdes por Categoria de Uso em Valor
Base: dez/04=100
MP e Bens de Bens de Bens de ~_ Combustiveis
Total . . Consumo Consumo Nao o
Intermediarios Capital L L e Lubrificantes
Duraveis Duraveis

dez-04 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
jan-05 101,6 101,8 105,3 102,9 108,1 96,2
fev-05 99,6 97,9 101,3 100,3 111,6 102,9
mar-05 96,5 93,8 101,3 100,3 109,2 96,6
abr-05 95,6 93,4 102,0 101,5 108,1 92,1
mai-05 98,6 95,8 107,9 101,3 106,5 94,6
jun-05 102,6 101,3 115,8 102,9 118,5 86,8
Fonte: MDIC

Elaboragé&o: Grupo de Conjuntura IE/UFRJ
*Dados em médias moveis trimestrais, com ajuste sazonal.
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Segdo Coppead

Joaquim Sérgio D'Oliveira Corréa °
A Mudanca nas Organizacoes

Este ensaio pretende, dentro de suas limitacdes empiricas, sugerir um
conceito tedrico de mudanca que possa ser aplicado ao objeto de nosso
interesse mais imediato, a mudanca nas organizagdées, bem como
desenvolver algumas consideracoes sobre os cenarios em que a mudanca
ocorre, os quadros de referéncia que se inserem nos cenarios, além de
fortalecer certas indicacoes finais dirigidas aquelas pessoas que

respondem pela conducao da mudanca nas organizacoes.

Conceito de Mudanca

Associemos a mudanca a imagem de movimento. Movimento € processo,

€ algo dinamico, um fluir e refluir incessante como as ondas do mar.

Se a natureza € o meio ambiente e esse meio esta em continuo
movimento, entao se pode afirmar que a mudanca é o processo utilizado
por um organismo vivo na busca do ajustamento ao meio em que eXiste.
Nessa busca, o organismo se transforma.

Assim, a mudanca € um processo natural, permanente e

transformacional que s6 ira cessar com a extincao do organismo.

As pessoas se adaptam, por exemplo, através da aquisicao de experiéncia
ou da absorcao de conhecimentos e habilidades. As organizacoes
procurarao, como modos de ajustamento, a eficiéncia, a produtividade, a
economia de escala, ou entao abrirdo novos mercados, desenvolverao
outros servicos e produtos, implantarao estratégias e coisas que tais em
sua permanente busca pela sobrevivéncia num mundo de escassez de
recursos e abundancia de restricoes. Tudo isso importa em mudanca de
comportamento. Entdo, a mudanca pode ser entendida também como

um processo de carater comportamental.

5 Prof. de Comportamento Organizacional do Instituto Coppead de Administracéo
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Como o objeto deste estudo € o exame das organizacoes a luz da
mudanca, agora fica facil afirmar que, segundo o conceito de mudanca
exposto, as organizacgoes:

1. sao organismos adaptativos em sua permanente busca de

sobrevivéncia;

2. nessa busca, mudam, transformando o ambiente e sendo por ele
transformadas, em razao do embate de forcas que coexistem na
sociedade (politicas, econdémicas, sociais etc.);

3. na mudanca, modificam o seu comportamento, cambiando produtos,
servicos, mercados, adotando novas estratégias, politicas, acoes e o
mais que for necessario.

Cenarios Organizacionais

Todo processo implica na existéncia de causa que lhe dé origem; na
detencao de fonte de energia que lhe dé movimento; na determinacao de
ritmo que lhe forneca cadéncia no tempo e no espaco; e na fixacao de

direcdo que lhe empreste rumo.

Tal ocorre no processo de mudanca. Energia deve ser entendido como a
posse e disponibilidade de recursos necessarios, quaisquer que sejam,
para poder mudar. Ritmo € a expressao da vontade de querer mudar, de
implementar o processo de mudanca ao longo de todas as suas etapas.
Direcdo € o conhecimento do que deve ser proposito da mudanca e de
como fazé-la, é o saber mudar. Por ultimo, causa é tao somente
consciéncia da necessidade da mudanca, sem ela, ndo ha processo de
mudanca.

Por conseguinte, energia, ritmo e direcao - poder, querer e saber mudar -
sao chaves para a compreensdo do fenomeno da mudanca nas
organizagcoes. Como nem sempre essas trés chaves se encontram
presentes, dai resulta uma diversidade que chamaremos de cenarios de
mudanca no universo das organizacoes.
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Cenario € um panorama do mundo exterior, ou da realidade tal como é
percebida pelo observador. No cenario da mudanca, nosso observador € o
instrutor ou responsavel pelo processo de mudanca. Nessa posicao
privilegiada, ele podera perceber que tipo de cenario lhe aparece aos
olhos. Assim, poderdao surgir os cenarios de mudanca constantes do
Quadro I.

Quadro |
NO CENARIO A ORGANIZACAO
pode, quer e sabe mudar
ndo pode e ndo quer mudar (*)
pode, mas nao quer mudar (*)
pode, quer, mas ndo sabe mudar
ndo pode, mas quer e saber mudar
ndo pode, quer, mas ndo sabe mudar
(*) Aqui, o saber ou ndo mudar torna-se irrelevante.

mTmOOm®>

Como se vé, cada cenario corresponde a uma realidade e a uma
multiplicidade de variaveis que facilitardao ou dificultardo o processo de
mudanca.

Os cenarios A e B representam os limites opostos da escala; por isso
mesmo, nao oferecem maior interesse. O primeiro diz respeito aquela
organizacao que se afirma pela sua capacidade de ajustamento a novas
demandas que surjam no setor e que pertence, sejam estas tecnologicas,
mercadologicas etc. e que demonstra competéncia e know how interno
para saber mudar. O segundo abriga a organizacao de sobrevida curta, ja
em estagio avancado de decadéncia. Facamos um comentario, pois, sobre
os demais cenarios de mudancas, estes sim, bastante corriqueiros na
vida das organizacoes.

O cenario C engloba uma boa parcela das organizacdes que se encontram
as voltas com dificuldades e questoes internas nao resolvidas, ainda que
sejam atuantes no mercado, gozem de saude financeira e possuam
produtos ou servicos de qualidade e boa aceitacdo. As causas mais
freqiientes para nao querer mudar sao, por exemplo, o posicionamento

pessoal do fundador, que nao se afasta nem passa o comando ao
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sucessor, na empresa de primeira geracao; a dissensao entre dois ou
mais sucessores, nas empresas de segunda ou terceira geracao; as
divisdes e lutas internas entre grupos que buscam a hegemonia do
poder, ainda que nao haja propriamente sucessao, como € o caso das
organizacoes do governo.

O cenario D exibe aquela organizacdao que pode e quer mudar, apenas
ndo sabe como. E um dos cenarios mais comuns e o que responde pela
maior demanda do setor de consultoria. Como a organizagao nao possui
o know how indispensavel a mudanca, vai busca-lo externamente,

valendo-se dos servicos especializados dos consultores.

Ha casos em que a organizacdo quer e sabe o que e como mudar, mas
nao tem condicoes para tanto. Exemplificando: os acionistas néo
possuem suficiente capital para aportar a empresa, nem dispoem de
certas fontes de financiamento para tal, impedindo-a de crescer de porte,
diversificar novas linhas de produtos, adquirir equipamento para
aumento de producao etc. Ou entao, trata-se de uma subsidiaria que
depende totalmente da orientacao estratégica da matriz, nao tendo
autonomia para efetuar mudancas, ainda que reconhecidas por ela - mas
nao pela matriz - como necessarias. Um terceiro caso é o de empresa de
menor porte que pertenca a um setor oligopolizado formado por
empresas de maior porte, o que é comum ocorrer, por exemplo, no setor
de bens de capital. Todas essas situacoes se emolduram bem no tipo E

de cenario.

Finalmente, ha organizacoes afetadas por uma patologia alienante, que
as faz apregoar a necessidade de mudanca, apesar de nao terem
condicoes para isso e nem mesmo saberem o que mudar e como. Uma
empresa cuja administracao se encontra dividida por conflitos internos, a
semelhanca daqueles mencionados no cenario C, freqiientemente recorre
a algum processo de reorganizacao administrativa no afa de abafar a
discussao, como se essa mudanca fosse a solucao redentora. O resultado
sera o mesmo que tentar enxugar gelo. A organizacao nao podera mudar
enquanto o conflito nao for tratado; s6 entdo, um diagnoéstico adequado
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ira indicar o que mais deve mudar, considerando-se a propria terapia do
conflito como parte antecipada e integrante da mudanca.

Quadros de Referéncia do Cenario

Cenario € uma paisagem onde aparecem figuras como casas, pessoas,
arvores, céu, mar etc. As figuras sao referéncias da paisagem. Um
conjunto de figuras forma um quadro de referéncias; diversos quadros de
referéncia constroem um cendrio. Assim ocorre também com os quadros

de referéncias constitutivos de um cenario organizacional de mudanca.

Os quadros de referéncia podem refletir o aspecto técnico da organizacao
e, entao, teremos um quadro tecnologico, outro financeiro, um terceiro de
mercado, enfim, quadros que digam respeito ao sistema técnico; ou
podem espelhar a dimensdo social da mesma, abrigando todo um
contexto cultural e comportamental oriundo das pessoas.

Torna-se imprescindivel a compreensao e ao estudo de um cenario de
mudanca que o observador se detenha nos seguintes quadros de
referéncia:

— a percepcao das pessoas

— as expectativas das pessoas
— a mentalidade dos dirigentes
— as rotinas defensivas

— a cultura e a ideologia

— a estrutura do poder

Como se deve olhar para os quadros referenciais presentes no cenario e

como irdo os atores se comportar em relacédo a eles?
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Percepcao das Pessoas

Se a motivacao € um dos grandes motores do comportamento, a
percepcao parece ser o combustivel que o aciona; "enquanto eu perceber
que isso me da interesse e € bom para mim, estarei motivado a
prosseguir'. Assim € com as pessoas, assim sera com a mudanca;
enquanto os individuos a encararem como benéfica para si, enquanto

nao a considerarem uma ameaca, a mudanca rolara docemente.

Acontece que as pessoas percebem diferentemente as coisas, dependendo
do papel que desempenham e reagem em consonancia com essa
percepcao e esse papel. Assim, a percepcao dos individuos pertencentes
a organizacao em relacdo a mudanca, € um quadro referencial que deve

receber cuidado e atencao do observador no decurso do processo.

Expectativas das Pessoas

Expectativa € sentinela de vanguarda do interesse e posto de retaguarda
da percepcao.

Interesse € tudo aquilo que uma pessoa ou um grupo almeja para si:
poder, status, seguranca, dinheiro, auto-realizacao, enfim, todo aquele
conjunto de pressupostos humanos descritos por Maslow, McClelland e
outros autores. Ora, todo interesse gera uma expectativa de realizacao e
o ser humano esta sempre buscando obter essa satisfacdo. Para tanto,
sintoniza o ambiente, liga-se aos acontecimentos, esquadrinha
tendéncias e modas, revolve indicios e pistas e processa as mensagens
recebidas do meio. Essas mensagens, convertidas de acordo com um
codigo particular da pessoa, que o utiliza para interpretar a realidade
adjacente, fazem com que ela perceba as coisas a sua maneira. O
significado da mensagem € o que lhe atribui a pessoa, independente de
ser verdadeiro ou nao. A partir dai, o individuo se pergunta - "o que isso
me diz respeito?" - e gera para si uma expectativa: "espero que isso que

percebi venha (ou nao) a acontecer!"
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Dito de outra forma: a pessoa 1€ o que Vé, interpreta a leitura e
desenvolve uma atitude de expectativa em relacao a leitura feita.

Mentalidade dos Dirigentes

Mentalidade de grupo se assemelha e se confunde com uma subcultura
qualquer existente na cultura maior de uma comunidade: € o conjunto
de pressupostos, crencas e valores assumidos por pessoas pertencentes
ao grupo, que nao apenas partilham dos mesmos entre si como também

agem em conformidade com eles.

Ha perguntas que o agente de mudanca deve fazer ao estudar a
mentalidade dos dirigentes da organizacdo: suportam divergéncias ou
preferem identidade e homogeneidade de pensamento? Sao afeitos e
abertos a mudanca ou encontram dificuldade em adotar novas idéias,
estratégias e cursos de acao? Sao fechados e nutrem preconceitos ou sao
arejados e aceitam analisar e discutir o porqué das coisas? O forte seu
raciocinio é quantitativo e sdo muito voltados para aspectos de producéao
ou levam em consideracao toda a problematica humana da organizacao?

Torna-se evidente que as respostas obtidas formardao um poderoso
quadro referencial. Todavia, nem sempre as respostas serdao claras e
objetivas ou nem sempre servirao de contraponto para o que o agente de
mudanca vé ao conviver com o pessoal da organizacao. Assim, ao lidar
com os dirigentes e procurar formar um juizo sobre o que eles pensam, o
agente de mudanca ha de se resguardar contra o hiato que possa existir
entre o discurso e a acao.

Rotinas Defensivas

Chris Argyris diz que "uma rotina defensiva organizacional € qualquer
regra, pratica ou acao que impede as pessoas envolvidas de se sentirem
perplexas ou ameacadas e, simultaneamente, veda-lhes a possibilidade
de aprenderem como reduzir as causas da perplexidade ou ameaca. As

rotinas defensivas sao superprotetoras e contra o aprendizado”.(1)
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Assim, individuos que se sintam perplexos, confusos ou ameacados
perante uma nova situacao - e a mudanca o €, por exceléncia - reagirao a
ela, utilizando-se de raciocinio defensivo e rotinas defensivas. Ao
raciocinarem defensivamente, as pessoas mantém as premissas,
inferéncias e deducoes para si proprias, acobertando a realidade das
coisas ou mesmo ignorando-a: "como eu acredito nisso, entao, € isso que
esta acontecendo!". O raciocinio defensivo € um raciocinio auto-
justificador; nele, a pessoa se fecha em si mesma e nada mais aprende;
pelo contrario, constroi muros e fossos - rotinas defensivas - que protejam
a sua cidadela.

Ora, qualquer mudanca implica em aprendizado, pois, como ja vimos
anteriormente, faz parte da natureza da mudanca uma adaptacao, um
ajustamento a nova realidade. Por conseguinte, o agente de mudanca
tera que desmontar as rotinas e evitar a formacao do raciocinio defensivo

nas pessoas, tornando-as novamente aptas a aprender.

Cultura e Ideologia

Cultura € um ativo intangivel da organizacdo. Sobre ela, muito se fala e
pouco se entende. Todavia, a questao crucial é que cultura € um quadro
de referéncia por demais valioso no cenario da mudanca. A conhecida
tipologia de Roger Harrison das culturas de poder, papéis, tarefa e
pessoa (2) serve como exemplo e testemunho da importancia de se saber
com que espécie de cultura estamos tratando, ao conduzirmos a

mudanca:

— a cultura de poder parece privilegiar mudancas que permitam
respostas ageis e rapidas as solicitacoes do mercado, ao passo que
dificulta outras que alterem ou venham a mexer com a estrutura de
poder existente; € uma cultura de topo e assim pretende permanecer;

— a cultura de papéis mostra predilecao por mudancas que reforcem o
formalismo das estruturas, praticas e procedimentos, a
departamentalizacdo, a especializacao etc, ainda que as custas de
abalos em sua estrutura de poder; entretanto, apresenta dificuldade

em lidar com mudancas que impliquem na modificacdo do
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comportamento de pessoas e grupos; € uma cultura de base e assim
pretende permanecer.

Nao mencionaremos as demais culturas de Harrison, por julgarmos que
o exemplo acima €& bastante para o que se quer demonstrar: da
necessidade de carinho redobrado do agente de mudanca ao cuidar do

quadro de referéncia cultural da organizacao.

Ideologia € o substrato politico da organizacado. Por ela, guiam-se as
pessoas. Expressdes como "nés achamos que...", "nés pensamos que...",
"noés cremos que... as coisas devem ser assim e assim", sdo denotativas
de crencas ideologicas.

Cabe lembrar que a ideologia € um dos tracos marcantes de uma cultura,
merecendo especial atencao.

Estrutura de Poder

Poder € politica e as organizacoes sao sistemas politicos, conforme
relatamos em trabalho anterior (3). Ora, um sistema politico contém
objetivos e metas que pretende alcancar, uma ideologia que lhe € propria
e €& dotado de mecanismo administrativos e operacionais que lhe
garantem a existéncia. Essa € a sua estrutura e dela participam as
pessoas com variados graus de influéncia, vale dizer, exercendo poder.
Como o exercicio do poder € um jogo de soma zero, as pessoas,
individualmente ou em coalizoes e conluios (4), buscam a sua quota de
influéncia em detrimento das demais. Com isso, passam a impor a sua
orientacao enquanto durar o poder que exercem. Assim, sob essa otica, a
organizacao deve ser vista como uma arena de conflito - latente ou

manifesto - de poder.

A mudanca pode acarretar beneficio para uns e prejuizo para outros,
dependendo do que se vai mudar. Todavia, € quando a mudanca toca na
estrutura de poder que o trabalho do agente de mudanca se torna
delicado e lhe exige dedicar boa parte de seu tempo e habilidade em

contornar obstaculos e lidar com resisténcias surgidas. Por conseguinte,
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neste terreno nenhum conselho € valido e o cenario de cada organizacao
€ que ditara o comportamento mais adequado do agente de mudanca.

Precaucoes e Consideracoes Finais

A organizacao pode ser vista como um sistema socio-técnico complexo e
interdependente. O fascinio da mudanca € mexer nessa intrincada teia
capilar, que integra tudo e todos a tudo o que acontece na organizacao.
Harold Leavitt fala que modificar alguma coisa, qualquer coisa, fara soar
sirenes e alarmes em todos os recantos da organizacao (5). O agente de
mudanca esta permanentemente lidando com pessoas e sao elas que
acionam os dispositivos de alerta e enviam os sinais de emergéncia. O
problema é que esses dispositivos e sinais podem facilmente se converter
em armadilhas colocadas no caminho da mudanca se nao forem

desativados a tempo.

Assim, mencionamos no Quadro II alguns fatores que, se devidamente
tratados, permitem aumentar a possibilidade de éxito da mudanca, além
dos questionamentos que o agente de mudanca deve se fazer antes e
durante o decorrer da mesma. Esses questionamentos se encontram no
Quadro III.

A mudanca é um processo renovador para as pessoas e organizacoes.
Sem mudanca, nao ha evolucao; ela, na verdade, € um imperativo da

vida organizacional.

A concepcao de cenarios e quadros € util e podera ajudar quem se
disponha a essa tarefa extraordinaria, a de mudar pessoas e

organizacoes.
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Quadro
Fatores de Exito

10
- O comprometimento dos responsaveis pela mudanca com a mudanca. Sem essa
postura, a mudanca se torna inoperante, ja que, onde ndo ha compromisso, ndo ha
responsabilidade, nem mesmo resultados. E o querer mudar.

20
- O estudo acurado e prévio dos efeitos da mudanca na estrutura de poder e o
exame de viabilidade de implantagcdo da mesma. Para tanto, o agente de mudanca
precisa avaliar se 0 apoio recebido é suficiente, ou se (0 que é ruim mas costuma
acontecer com freqiiéncia) ele mesmo ndo esta sendo usado como instrumento de
uma facg¢do que quer aumentar o seu proprio poder.

30
- O nivel de consenso existente entre dirigentes, gerentes e empregados em relacao
a mudanca, isto €, a disposicdo com que as pessoas encaram a mudanca; a
possibilidade de melhor ajustamento da organizacdo ao ambiente em que opera, por
forca da mudanca, ou seja, a existéncia de recursos necessarios a adaptagdo -
poder mudar; e a flexibilidade e abertura daquela cultura e ideologia para aprender a
mudar - saber mudar.

Quadro Il
Questionamentos

1. ANTES:

— A instancia superior a mim detém suficiente poder para introduzir a mudanca ou
depende de esfera mais elevada de decisado?

— Essa pessoa, ou grupo, esta disposta a assumir riscos e investir contra interesses
estabelecidos?

— Quem mais quer a mudanca? Quem ndo quer?

— A guem a mudanca atingira? E a propria estrutura de poder que vai ser mexida?

— Quem vai sair "ganhando"? O que? Quem vai sair "perdendo”? O que?

— De quem poderei esperar respaldo? Mesmo nas dificuldades?

2. DURANTE:
— Quem me identifica como uma ameaca? E & mudanca em si?
— Quem verdadeiramente estd me dando respaldo? Em que nivel de
comprometimento?
— Existe razoavel convergéncia de propdsitos e opinides entre os membros do
grupo dominante, acerca do que se esta fazendo?

3. ANTES E DURANTE:
— Estou usando (vou usar) a estrutura de poder para fazer a mudanga necessaria ou
estou sendo usado (serei usado) por ela para reforcar poder?
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