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Apresentagdo

Nesta edicao de Economia & Conjuntura destacamos a desaceleracdo atual da
atividade economica, buscando avaliar se € razoavel interpreta-la como sinal de
uma nova interrupcdo no crescimento da economia brasileira. E inegavel que o
aperto monetario — consequiéncia da resisténcia a queda da inflacao e prolongado
por mais tempo do que supunhamos - contribuiu para esta desaceleracdo. No
entanto, alguns fatores pontuais também podem ter colaborado para acentua-la. O
comportamento atipico nos ultimos dois trimestres de alguns itens de servicos,
como administracao publica e comunicacdes (que juntos pesam 19% no PIB), pode
ter levado a uma subestimacdo dos resultados do PIB, como é explorado no
Panorama Geral. Da mesma forma, na secdo Investimento € mostrado que quando
se exclui bens de capital para a agricultura da producdo de bens de capital, a
tendéncia da producao desta categoria passa a ser de ligeira alta. Por fim, vale
lembrar, como destacado na secao Nivel de Atividade, que a despeito da estagnacao
dos ultimos meses, a industria continua operando em patamar bem proximo ao
nivel recorde de producao observado em dezembro de 2004, ao passo que a massa
salarial continua crescendo. Isso tudo aponta para o fato de que a desaceleracao
nao é tao grave quanto parece a primeira vista, e que ainda se pode esperar um
bom desempenho nos proximos meses.

Ao corrigirmos o comportamento os dois itens de servicos na projecao para o PIB
servicos e ao incorporarmos um periodo ligeiramente mais longo de estagnacao
para a industria, ajustamos nossa proje¢cao para o crescimento do PIB em 2005 de
4,0% para 3,5%. Com isso, a retomada do crescimento em um ritmo mais alto, que
antes era esperada ja para o segundo trimestre deste ano, foi deslocada para o
terceiro. Assumindo-se a nao contaminacdo da economia pela crise politica, os
demais pressupostos para que esta trajetoria projetada se concretize continuam os
mesmos e estdo, a rigor, bastante positivos. Como é destacado na secao Inflacdo, a
deflacdo dos precos no atacado vai induzir uma reducdo acentuada do IPCA nos
proximos meses (nos levando a corrigir a projecao de inflacdo medida pelo IPCA de
6,30% para 5,95% em 2005). Gracas a este comportamento favoravel da inflacao,
em breve poderemos assistir o inicio do processo de reducao da taxa Selic, além de
uma queda mais acentuada dos juros longos ja no curto prazo. Também devem
contribuir para o resultado do PIB a continuidade da expansao do crédito para
pessoas fisicas, inclusive do crédito consignado em folha, como € destacado na
secao Crédito, e a demanda externa, levando-se em conta o desempenho ainda
favoravel esperado para Setor Externo este ano.




Na secdao COPPEAD procura-se analisar e explicar as relagcées entre as
comunidades politicas organizadas dentro de wum territério, bem como a
complexidade dos impactos recebidos e proporcionados pelo ambiente externo num
mundo que vive em ritmo de crescente globalizacao.

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
discussao no ambito do Grupo de Conjuntura do IE/UFRJ, mas
eventuais opinioes contidas nos diversos artigos refletem o ponto de vista
de seus autores. A secdo de economia empresarial fica a cargo de
professores e pesquisadores do COPPEAD.
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Panorama Macroeconomico

Caio Prates

Os dados mais recentes do PIB (primeiro trimestre) e da industria geral (abril)
mostram que a atividade econdémica continua virtualmente estagnada. No caso
do PIB, o seu desempenho decepcionante no primeiro trimestre fez com que as
projecoes de crescimento em 2005 fossem, de modo geral, revistas para baixo:
para perto de 3% nas projecoes do mercado, e para 3,5% no cenario basico do
Grupo de Conjuntura. Mas a conjuntura economica também tem apresentado
alguns aspectos positivos, que estdo abrindo espaco para a retomada do
crescimento: i) sinais cada vez mais claros de que a inflacao (IPCA) devera se
comportar bastante bem nos préoximos meses; ii) reducdo gradual das taxas de
juros longas (como o swap pré x DI de 1 ano) - as taxas que mais influenciam a
atividade economica -, cujo spread em relacdo a taxa Selic vem se tornando cada
vez mais negativo; iii) interrupcao pelo Copom do ciclo de alta da taxa Selic, e a
percepcao crescente de que o processo de queda da Selic podera ter inicio mais
cedo do que se imaginava. Além disso, o cenario externo continua favoravel, com
a taxa de juros dos titulos americanos de 10 anos permanecendo muito baixa (em
torno de 4%), o que afasta as preocupacoes, no horizonte visivel, quanto a
disponibilidade de liquidez para as economias emergentes, e tem contribuido
para a queda do risco Brasil e dos emergentes em geral. Desde que a crise
politica nado contamine a economia, as perspectivas para o restante do ano -
analisadas mais adiante - sdo de que a atividade economica voltara a crescer a
um bom ritmo, com uma aceleracao gradual das taxas trimestrais de crescimento
do PIB (trimestre contra trimestre anterior).

Tabela 1: Indicadores de Confianca

Indicadores de Confianga Indicadores do Cenario Externo
Risco Risco dos Taxade Swap de Taxa de | Taxa de Juros Titulos Preg:(? do
; (a)/(b) A1 Juros do Tesouro Petréleo
Brasil Emergentes Cambio  lano .
(1) @ (%) (R$/US$) PréxDI Real Ex- Americano (Brent) em
@ (0) 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 1283 4,21 52,94
17/mai/05® 454 397 1436 2,48 1884 12,69 4,12 49,34
14/jun/2005? 417 316 31,96 2,44 18,24 12,49 4,11 53,73
16/jun/05 412 315 30,79 2,42 18,31 12,56 4,07 56,22

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

Como se percebe no grafico 1, o PIB e a industria geral tiveram seu crescimento
interrompido desde o terceiro trimestre de 2004. Por sua vez, o grafico 1 também
mostra que o juro real de 1 ano (swap pré x DI de um ano deflacionado pelo IPCA
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esperado para os proximos 12 meses) depois de ter recuado para perto de 9% no
periodo dezembro 03 / abril 04, voltou a subir, permanecendo em torno de 11%
entre maio e dezembro de 2004, e nos primeiros meses de 2005 sofreu nova
elevacao aproximando-se de 13% em abril, recuando ligeiramente desde entao.

Gréfico 1: Producéo Industrial e PIB Trimestral(1) x Juro Real(2)
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(1) Médias mdveis Trimestrais com ajuste sazonal.
(2) Swap pré DI de 1 ano (média mensal) deflacionado pelo IPCA esperado para os préximos 12 meses.

Nos ultimos anos, a atividade econdomica tem mostrado sempre uma grande
sensibilidade a trajetoria da taxa de juros - em particular, a das taxas de juros
mais longas, como o swap pré x DI de 1 ano -, e é razoavel supor que a
interrupcao do crescimento nos ultimos meses foi diretamente influenciada pela
elevacao da taxa de juros ocorrida desde o ano passado. De 1995 para ca,
periodos de queda da taxa de juros foram sempre marcados por expansao
vigorosa da atividade econdémica, enquanto em fases de aumento da taxa de juros
o nivel de atividade recuou. Desta vez, porém, o aumento da taxa de juros foi
mais suave - ndo se deu em meio a crises de confianca, com disparada do risco
Brasil e fortes pressdes no mercado cambial, como em outras oportunidades, mas
tdo somente para controlar a inflacao -, e seu efeito sobre a atividade econémica
bem mais modesto. O crescimento foi interrompido, mas, a despeito da queda do
investimento (dentro do PIB) e do recuo da producao de bens de capital e de bens
intermediarios (dentro da industria), a economia ndo entrou em recessiao, como
das outras vezes.

Enquanto nas experiéncias anteriores de elevacao da taxa de juros o aumento da
taxa Selic foi sempre precedido ou acompanhado por forte aumento do spread do
swap pré x DI de 1 ano sobre a Selic, no ciclo recente de alta da taxa Selic isto
nao ocorreu. Este spread se manteve baixo ou nulo (como mostra o grafico 2), o
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que pode ser tomado como indicacdo de que o aumento da taxa Selic foi sempre
percebido como transitério. E o fato deste spread estar ficando cada vez mais
negativo, sugere que a taxa Selic devera em breve comecar a cair e pode ser

tomado como um importante indicador antecedente da retomada em breve do
crescimento.

Grafico 2: Taxa Selic Meta x Swap pré Dl de 1 ano
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Examinando-se, na tabela 2, o PIB pela 6tica da demanda, o principal destaque
negativo do resultado do PIB no primeiro trimestre foi a forte queda do
investimento (de 3%), na comparacao trimestre contra trimestre imediatamente
anterior. Em periodos de elevacdo da taxa de juros, o componente de demanda
mais afetado pela alta de juros tem sido sempre o investimento. E este fenédmeno
indesejavel - porque o melhor seria que a demanda fosse contida via consumo -
voltou a ocorrer no ciclo atual de aumento dos juros. Embora o custo do crédito
para o investimento ndo tenha relacao direta com a taxa Selic ou com os swaps
pré x DI mais longos - por ser mais associado a TJLP ou ao custo do crédito
externo de meédio e longo prazo, que muitas vezes, como agora, nao tém
acompanhado a Selic ou os swaps pré x DI - o fato € que o investimento tem se
mostrado sempre muito sensivel a trajetéria destas taxas, em particular a dos
swaps pré x DI longos. Uma possivel explicacao para isto € que a elevacao das
taxas de juros longas aumenta as incertezas sobre o comportamento futuro da
demanda e o custo de oportunidade do investimento, e por estas razoes induz as
empresas a adiarem investimentos. Seja como for, a relacdo nos ultimos anos
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entre trajetorias de alta (ou baixa) da taxa de juros e reducdo (ou aumento) do
investimento tem sido bastante nitida.

Tabela 2: Evolug&o do PIB pela Otica da Demanda

Var % quatro Var % Var % em 2005 na
Var % trimestres/ trimestre/ hipétese de
trimestre/trimestre quatro trimestres mesmo crescimento
imediatamente anterior imediatamente trimestre nulo na margem
( com ajuste sazonal) anteriores do ano anterior no
20041V 20051 20041V 2005 2005 | restante do ano
Consumo das Familias 0,8 -0,6 4,1 4,4 3,1 1,0
Consumo do Governo 0,5 -0,1 0,1 0,1 0,7 0,7
Formagdo Bruta 3,9 30 109 110 23 2,2
de capital Fixo
Exportagéo 3,3 3,5 18,0 16,4 13,6 8,2
Importacédo (-) 3,2 2,3 14,3 14,2 12,2 7,2
PIB 0,4 0,3 4,9 4,6 2,9 1,5

Fonte: IBGE

Mas ainda que o principal determinante do mau desempenho do investimento no
periodo recente pareca ser mesmo a elevacao da taxa de juros, alguns fatores
especificos também contribuiram para o resultado negativo desta variavel no
primeiro trimestre: i) a extraordinaria queda da demanda de maquinas agricolas
(pelo seu impacto sobre o componente “absorcdo doméstica de bens de capital”
do investimento): ii) o desempenho negativo da producdao de produtos
siderurgicos para a construcao civil (pelo seu efeito adverso sobre o componente
“construcao civil” do investimento).

A combinacdo da queda de renda agricola (devido ao declinio de precos e a
quebra de safra produzida pela estiagem) com o aumento dos precos das
maquinas agricolas (por conta da elevacao do preco do aco em 2004) levou a um
colapso da demanda por estes bens. Em decorréncia, a producao de bens de
capital para a agricultura sofreu uma queda de cerca de 30% no primeiro
trimestre (relativamente ao mesmo periodo do ano anterior), como se percebe na
tabela 3. E este resultado extraordinariamente adverso afetou decisivamente o
comportamento do setor de bens de capital como um todo: de acordo com a
tabela 3, enquanto a producdo de bens de capital cresceu apenas 2,6% no
primeiro trimestre (e 2,8% no acumulado até abril), quando se exclui deste total
as maquinas agricolas a taxa de crescimento do setor sobe para 7,2% (e 7,5% no
acumulado até abril).
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Tabela 3: Indicadores Relevantes para o Investimento

Var% em relacao a igual
periodo no ano anterior

1° tri/05 jan-abr/05

I. Producéo de Bens de Capital

Total 2,6 2,8
Para Agricultura -29,9 -31,7
Exclusive Agricultura 7,2 7,5
Il. Insumos para Construcao Civil 0,8 14
Cimento e Clinquer 8,7 10,4

Fonte: IBGE, Elaboragao do Grupo de Conjuntura-IE/UFRJ

Por sua vez, devido, sobretudo, a influéncia negativa da producao de produtos
siderurgicos sobre a producao total de insumos para a construcdo civil, este
segmento cresceu apenas 0,8% no primeiro trimestre (e 1,4% no acumulado até
abril), como indica a tabela 3. Como o IBGE utiliza a producdo destes insumos
para medir no PIB trimestral o componente “construcéao civil” do investimento, o
mau desempenho deste segmento no primeiro trimestre acabou contribuindo
para o resultado adverso do investimento como um todo neste periodo. Ocorre
que a producao no primeiro trimestre de produtos sidertrgicos para a construcao
civil foi, aparentemente, afetada negativamente por um ajuste de estoques: as
expectativas de elevacao do preco destes produtos teriam levado a formacao de
estoques preventivos destes bens, com reflexos negativos sobre a sua producao
no primeiro trimestre. Caso isto tenha acontecido, o comportamento da
producdo de insumos para a construcao civil nestes primeiros meses do ano pode
nao ser um bom indicador da situacao atual deste setor. E uma evidéncia de que
a construcao civil pode estar melhor do que sugere a producao total de insumos
para o setor, foi o crescimento expressivo, de 8,7%, da producao de cimento no
primeiro trimestre (e de 10,4% no acumulado até abril), como mostra a tabela 3.

Os bons desempenhos no acumulado do ano até abril da producao de bens de
capital exclusive maquinas agricolas e de cimento, apresentados na tabela 3,
sugerem que as perspectivas para o investimento em 2005 nao sao tao
desfavoraveis quanto os modestos 2,3% de crescimento da Formacao Bruta de
Capital Fixo no primeiro trimestre (contra o mesmo periodo do ano anterior)
parecem apontar. Se, além do mais, como tudo indica, a trajetéria de queda das
taxas de juros mais longas se consolidar, € de se esperar que, sobretudo no
terceiro o quarto trimestres, as taxas de crescimento do investimento (trimestre
contra trimestre anterior) venham a ser bastante expressivas.

Ainda em relacdao ao PIB do primeiro trimestre, outro dado que surpreendeu
negativamente foi o do consumo das familias: queda de 0,6% em relacao ao
trimestre anterior e crescimento de apenas 3,1% em relacao ao primeiro trimestre
de 2004 (tabela 2). Pelos dados divulgados nestes primeiros meses do ano sobre
vendas do comércio varejista, producao industrial de bens de consumo, massa
salarial e crédito para pessoas fisicas, esperava-se um comportamento do
consumo das familias mais favoravel do que o indicado por estes dados.
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Como se percebe no grafico 3, as trajetorias das vendas do comeércio varejista e
da producédo industrial de bens de consumo (médias méveis trimestrais) foram
claramente ascendentes até os primeiros meses deste ano: as vendas do comércio
varejista cresceram até janeiro, recuando ligeiramente depois, mas ainda se
encontram em nivel superior ao de dezembro; a producao industrial de bens de
consumo sofreu uma leve queda em abril, apés atingir em marco seu nivel
recorde, mas permanece bem acima do seu nivel de dezembro. Em
contrapartida, o consumo das familias no PIB caiu no primeiro trimestre
relativamente ao quarto trimestre de 2004, e seu nivel atual estd apenas um
pouco acima do terceiro trimestre do ano passado. Como parte relevante do
consumo das familias é de servicos, nada ha de errado, em principio, que as
vendas do comércio varejista e a producao de bens de consumo apresentem
trajetorias bem diferentes da evolucdo do consumo das familias. Mas ndo deixa
de ser estranho que o consumo das familias venha crescendo tdao pouco na
comparacao com o ano passado (s6 3,1% no primeiro trimestre), enquanto, como
mostra a tabela 4, a massa de rendimentos do trabalho (PME) vem crescendo

neste ano em torno de 6% em termos reais, e o volume real de crédito para
pessoas fisicas mais de 20%.

Grafico 3: Vendas do Comércio Varejista, Produc¢éo Industrial de Bens de
Consumo e Consumo das Familias no PIBY
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Fonte:IBGE
10 ECONOMIA & CONJUNTURA — JUNHO DE 2005

:L_EﬁJ




Tabela 4: Indicadores Relevantes sobre a Evolu¢cdo do Consumo

Var % em relacdo a igual
periodo do ano anterior

out-dez/04 jan-mar/05 jan/abr/05

Producéo Industrial de Bens de Consumo 6,4 6,9 7,7
Vendas no Comércio Varejista (Volume) 8,7 55 5,0
Massa Salarial Real Habitualmente Recebida (PME) 6,2 6,2 5,7

Volume Real do Crédito com Recursos

. W 27,7 23,0 23,6
Livres para Pessoa Fisica
Consumo das Familias (PIB) 50 3,1 -
Fonte : BC e IBGE
(1) Deflator: IPCA

De todo modo, ao se examinar o comportamento do consumo das familias, deve-
se ter em conta que este componente de demanda ndo € medido diretamente nas
Contas Nacionais, sendo obtido por residuo a partir do calculo do PIB pela 6tica
da oferta e de estimativas para os demais componentes do PIB pela 6tica da
demanda. Caso o crescimento do PIB - que é sempre medido pela 6tica da oferta
- seja, por alguma razao, subestimado, as estimativas sobre o comportamento da
demanda (e, em particular, sobre o consumo das familias) ficarao
necessariamente prejudicadas. Sera que existem razdes para se supor que isto
possa estar acontecendo no periodo recente?

Nos ultimos trimestres, pelo menos dois itens do PIB vém apresentando
desempenho muito abaixo do seu padrdao habitual: administracdo publica e
comunicacoes. E estes itens representam em conjunto cerca de 19% do PIB,
valor nada desprezivel, e equivalente ao dobro do peso da agropecuaria no
produto. Na administracdo publica - cuja medida nas Contas Nacionais é dada
pelo crescimento populacional (variavel com maior peso neste item), matriculas
na rede publica de ensino fundamental e médio, e também pelas internacoes
hospitalares e atendimentos ambulatoriais nos hospitais publicos -, a taxa de
crescimento médio anual no periodo 1999/2002 foi de 1,6% (proxima do
crescimento populacional). Mas depois de 2002 esta taxa vem caindo
sistematicamente, tendo sido de 0,4% no acumulado de quatro trimestres até o
primeiro trimestre de 2005 e de 0,2% no primeiro trimestre de 2005 (contra igual
periodo do ano anterior), como se percebe na tabela 5. Ja o item comunicacoes €
medido basicamente pelo uso da telefonia moével e fixa. E depois de crescer a
uma taxa de 12% aa no periodo 1999/2002, seu desempenho caiu
drasticamente, tendo apresentado uma queda de 1,8% no acumulado de quatro
trimestres até o primeiro trimestre de 2005, e de 3,2% no primeiro trimestre de

2005.
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Tabela 5: Evolug&o do PIB pela Otica da Oferta

Taxa de Taxa de crescimento nos ultimos 4 Taxa de crescimento
crescimento | trimestres em relacdo aos 4 trimestres | em relagéo a igual
média anual anteriores periodo do ano anterior

1999/2002 [ 2003-1V 2004-1V 2005-| 2005-|

I. Agropecuaria 5,44 4,49 5,29 4,86 4,18
II. Industria 1,16 0,07 6,18 5,60 3,09
[ll.Servigos 2,29 0,61 3,32 3,23 2,02
Comunicagdes 12,01 1,81 -1,36 -1,81 -3,19
Administracdo Publica 1,61 1,04 0,86 0,43 0,24
IV.PIB 2,10 0,55 4,94 4,64 2,85
PIB* 1,83 0,47 5,92 5,64 3,47
PIB** 2,10 0,97 5,43 5,21 3,51

*Exclusive administra¢éo publica e comunicag6es
**Com taxas de crescimento dos itens administracéo publica e comunicag8es iguais as do periodo 1999/2002

A explicacdo do IBGE para o desempenho cada vez pior destes itens € que: i) no
item administracdo publica, as matriculas escolares, internacoes hospitalares e
atendimentos ambulatoriais vém caindo; ii) no item comunicacoes, as taxas de
crescimento das ligacoes pela telefonia movel, embora positivas, vém sendo cada
vez menores e insuficientes para compensar a queda na utilizacao da telefonia
fixa (tanto do interurbano nacional, quanto dos pulsos locais). A questao € se
estes dados fazem sentido. E razoavel que variaveis que tendem a crescer de
forma inercial, como as utilizadas no calculo da administracao publica, tenham
uma mudancga tdo drastica de comportamento num periodo tdo curto? Nao é
estranho que as comunicacoes estejam em queda, ao mesmo tempo em que o
numero de celulares continua crescendo a uma taxa explosiva e todas as
evidéncias apontam para um uso da internet cada vez mais difundido no pais?
Nao se trata de atribuir ao IBGE um erro de conta. Mas a qualidade dos dados
recebidos pelo IBGE para o calculo destes itens e/ou problemas metodologicos
envolvidos na mensuracdo do seu desempenho podem estar afetando
negativamente de forma importante os resultados do PIB. E é isto que precisa
ser melhor avaliado.

Mas mesmo que o crescimento do PIB no periodo recente tenha sido
subestimado, isto nado modificaria o fato de que houve uma desaceleracao
expressiva do ritmo de expansdo da economia nos ultimos meses - como se
percebe pela evolucado da taxa de crescimento do PIB exclusive administracao
publica e comunicacdes apresentada na tabela 5. Além da desaceleracao do
crescimento nas comparacoes contra igual periodo do ano anterior (acumulado
de quatro trimestres, trimestre contra mesmo trimestre, etc), a trajetéria na
margem do PIB e da industria geral mostra, conforme ja comentado na
apresentacao do grafico 1, um quadro de virtual estagnacdo da atividade
economica desde o terceiro trimestre de 2004. Como evoluira a atividade
econdmica daqui para frente? Sera que o crescimento sera retomado a um ritmo
expressivo nos proximos trimestres, ou a economia continuara relativamente
estagnada por conta dos juros altos?
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De modo geral, as projecoes de crescimento do PIB em 2005 - embora, em regra,
revistas significativamente para baixo depois da divulgacdo do PIB do primeiro
trimestre - continuam assumindo implicitamente que, daqui para frente, o
crescimento do PIB na margem (trimestre contra trimestre anterior) se dara a um
bom ritmo. Assim, por exemplo, o crescimento do PIB em torno de 3%, que € a
expectativa atual do mercado, pressupoe, na verdade, uma expansao na margem
no restante do ano de cerca de 4% em termos anualizados. Por sua vez, no caso
da projecao revista do Grupo de Conjuntura de um crescimento de 3,5% neste
ano, o requisito € um crescimento anualizado do PIB um pouco superior a 5%
entre o primeiro e o quarto trimestre deste ano.

A premissa basica do cenario do Grupo de Conjuntura € que o processo de
reducao das taxas de juros longos (em particular, o swap pré x DI de um ano),
iniciado em maio, se consolide, jA que sao estas as taxas de juros que mais
influenciam a atividade econéomica. E isto pressupde que: i) a crise politica nao
afete de modo muito significativo o risco Brasil e a taxa de cambio; ii) a inflacao
tenha um comportamento favoravel nos proximos meses; iii) o Copom inicie no
futuro proximo (terceiro trimestre) a reducdo da taxa Selic. Na medida em que a
trajetoria de queda expressiva da taxa Selic num horizonte mais longo de tempo
fique claramente indicada pelos swaps pré x DI, a expectativa do Grupo de
Conjuntura € que a resposta da economia a este quadro mais favoravel seja
vigorosa. Nos ultimos anos, a atividade econémica - sobretudo, o investimento -
tem mostrado sempre uma grande sensibilidade a trajetoria das taxas de juros
longos, e o que se espera é que isto ocorra novamente.

Mas, além das taxas de juros longos, outros fatores deverdao contribuir para o
bom desempenho da economia no restante do ano. No que se refere a construcao
civil, conforme ja comentado, parte do mau desempenho do primeiro trimestre
deveu-se a um ajuste de estoques. Assim, independentemente da queda da taxa
de juros, ja seria de se esperar alguma reacao da producao de insumos para o
setor - item pelo qual se mede desempenho da construcéo civil no PIB trimestral -
no futuro proximo. Em relacdo ao consumo, a continuidade da expansdo em
curso da massa salarial e do crédito para pessoas fisicas e o impacto do aumento
do salario minimo sobre os beneficios previdenciarios deverdao garantir um
desempenho satisfatério. E a demanda doméstica ainda podera ser reforcada
pelo afrouxamento esperado da politica fiscal: mesmo que, como parece provavel,
a meta de superavit primario para este ano seja revista para cima (dos atuais
4,25% do PIB para algo como 4,5% ou 4,6%), o superavit primario realizado até
agora, e que foi bem superior ao do mesmo periodo do ano passado, permitira
que a politica fiscal tenha no restante do ano um carater expansionista.

O impacto esperado sobre a atividade economica deste conjunto de fatores -
queda da taxa de juros, afrouxamento da politica fiscal, aumento do salario
minimo, continuidade da expansdao da massa salarial e do crédito e melhora do
desempenho da producao de insumos para a construcao civil - € uma aceleracao
gradual das taxas de crescimento trimestrais do PIB (trimestre contra trimestre
anterior), que passariam de 0,3% no primeiro trimestre, para 1,0 %, 1,4% e 1,7%
nos trimestres seguintes. Este crescimento na margem seria comandado
basicamente pela demanda domeéstica, e resultaria numa taxa de crescimento do
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PIB no ano de 3,5%. Mas, como mostra a tabela 6, esta projecao de crescimento
anual tem por tras uma contribuicdo das exportacoes liquidas de 0,3 ponto
percentual, cabendo os restantes 3,2 pontos percentuais para a demanda
doméstica. De modo geral, as estimativas para a contribuicdo das exportacoes
liquidas para a taxa de crescimento do PIB tém ficado bem abaixo do valor aqui
projetado. E esta é uma das principais razdes para que o crescimento previsto
pelo Grupo de Conjuntura, de 3,5%, esteja na ponte otimista das projecoes para
o PIB neste ano.

Tabela 6: Composicdo da Taxa de Crescimento do PIB

Contribuicéo para a taxa de Contribuicéo para a taxa de
crescimento (Ultimos 4 trimestres/4 crescimento (trimestre/mesmo
trimestres anteriores) trimestre do ano anterior)
2004-IV_ 2005-1  2005-IV" 2005-|
Demanda Doméstica 3,8 3,5 3,2 2,2
Exportacdes Liquidas 1,1 1,1 0,3 0,7
PIB 4,9 4,6 3,5 2,9

(1) Projecdes do Grupo de Conjuntura IE-UFRJ
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Projecoes do Grupo de Conjuntura

Projecdes do

2005

Projecdes do
Grupo de Conjuntura

Mercado IE/UERJ

Taxa de Inflacéo (IPCA) (em %) 6,16 5,95
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 3,10 3,50
Saldo Comercial (em bilhdes de US$) 35,00 39,50
Saldo em Conta Corrente

(em bilhdes de US$) 9,20 13,70
Taxa de Cambio (R$/US$)

Final do Ano 2,65 2,65

Média do Ano 2,57 2,57
Taxa Selic

Acumulada no ano 19,15 19,00

Final do Ano 18,00 18,00

Fonte: Banco Central do Brasil e Grupo de Conjuntura - IE/UFRJ
*Segundo levantamento do BC junto ao mercado em 17/06/2005 (Relatério de Mercado).
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Nivel de Atividade Industrial

Paulo Gonzaga & Silvio Salles
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PIB e Industria em abril — por que parou?

Os principais indicadores de nivel de atividade parecem sO0 apresentar
noticias ruins nas séries com ajuste sazonal: induastria ndo cresce no
confronto abril/marco e o PIB aumenta muito pouco (0,3%) na comparacao
janeiro-marco 2005 /outubro-dezembro 2004. Além disso, cresce em maio a
taxa de inadimpléncia no comércio de Sao Paulo (7,7% contra 5,1% em maio
de 2004 segundo a ACSP). Essa perda de dinamismo € preocupante, embora
nao estejamos de forma alguma as portas de uma recessao. Mas por que se
parou de crescer? O problema esta no investimento e/ou no consumo das
familias? Ambos nao estdo tendo a performance de antes, devido a alta dos
juros, o eterno “suspeito de sempre”? O saldo da balanca comercial diminuiu
em abril, isso significa uma nova tendéncia e que portanto que superavits
elevados serdo em breve coisa do passado ? Antes de tentar responder a
essas perguntas, vejamos alguns numeros.

A evolucao da série com ajuste sazonal nao traz boas noticias. O setor
industrial continua virtualmente parado desde fins do ano passado (grafico
1). A indUstria ndo cresceu em abril frente a marco (tabela 1) sendo que dos
23 ramos que tém séries com ajuste sazonal 10 expandiram a producao
contra 12 que apontaram decréscimo Ainda no confronto com o més anterior,
verifica-se que um dos setores lideres da retomada aponta queda — bens de
capital (-2,9%). Mesmo o setor de bens de consumo duravel, que vem se
beneficiando da ampliacdo do crédito pessoal, recuou 0,3% em abril. Bens de
consumo semiduravel e ndo duravel que esbocou uma recuperacdo de
novembro de 2004 a janeiro de 2005, esta ha trés meses com retracao de
producéao. O resultado global da industria geral s6 nao foi negativo porque
bens intermediarios, a categoria de uso de maior peso na industria, apontou
incremento de 1,3%. Era de se esperar que a industria apés o rapido
crescimento de fevereiro a outubro de 2004 iniciasse uma fase de
acomodacdo, mas a preocupacdo é que esta ja dura sete meses.
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Gréfico 1: indice de Base Fixa 2004-2005
em Média Mével Trimestral com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE-PIM-PF

Tabela 1: Indicadores da Produc¢é&o industrial por Categoria de Uso (abr/05)

Variacao (%)

Categoria de Uso Més/Més* Mensal Acumulado no ano Acumulado

12 meses
Bens de Capital -2,9 3,3 2,8 13
Bens Intermediarios 1,3 3,8 2,1 6,4
Bens de Consumo Duravel -0,3 17,8 13,5 19,2

Bens de Consumo Semi-
duravel e Nao Duravel
IndUstria Geral 0 6,3 4,5 7.5

-0,3 8,5 6,2 5,2

17

*com ajuste sazonal
Fonte: IBGE PIM-PF

As boas noticias, como sempre, vém das comparacdes com o ano passado.
Nesses confrontos més contra igual més do ano anterior, a induastria nao s6
mantém crescimento ha 20 meses como registra em abril sua maior taxa de
2005 (6,3%). No acumulado do ano (4,5%) apenas 6 dos 27 setores apontam
diminuicdo da producao, sendo que desses somente refino de petroleo (-
4,0%) apresenta impacto negativo de alguma relevancia na taxa global da
industria (tabela 2). Veiculos automotores (12,4%) e material eletronico
(14,0%) continuam se destacando pelo sua influéncia positiva, bem como,
respectivamente, os produtos automoveis e telefones celulares. Esses
numeros demonstram que o ritmo industrial “estacionou” em patamar
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elevado, o que garante resultados positivos em comparacoes temporais mais
amplas.

Tabela 2: Atividades industriais que mais influenciaram na composicéo da taxa
Janeiro-Abril 2005 (Base: igual periodo do ano anterior = 100)

Taxa de Composigéo Principal produto
Atividades crescimento dataxa (p.p.) responsavel
Veiculos automotores 12,40 1,08 Automovel
Material eletrénico 14,00 0,40 Telefones celulares
Edicdo e impressédo 9,40 0,40 Revistas
Industrias extrativas 7,30 0,37 Minérios de ferro
Maquinas e Equipamentos 5,60 0,36 Apar. elevadores
Alimentos 3,10 0,34 Preparagdo e
conservas de carne
Refino Petréleo e alcool -4,00 -0,31 Oleo diesel
Demais setores 2,40 1,14
Industria Geral 4,50 4,50

Fonte: IBGE PIM-PF

O PIB vem desacelerando seu crescimento ao longo dos ultimos trimestres
(tabela 3). O resultado do primeiro trimestre de 2005 apresenta um grande
numero de evolucdoes negativas: em dois dos trés setores de atividade
(industria -1,0% e servicos -0,2%) e em trés das cinco componentes da
demanda final (consumo das familias -0,6%, governo -0,1% e formacao bruta
de capital fixo -3,0%). O (baixo) crescimento do PIB foi sustentado pela
agropecuaria (2,6%) e pelas exportacoes (3,5%).

Tabela 3: PIB com ajuste sazonal —trimestre em relacdo ao trimestre anterior(%)

2004 2005
Segmento Abr-Jun Jul-Set Out-Dez Jan-Mar

PIB 1,1 1,3 0,4 0,3
Por Setor de Atividade
Agropecuaria 0,5 -1,6 1.8 2,6
Industria 1,0 2,6 0,4 -1,0
Servigos 1,0 0,9 0,4 -0,2
Por componentes da
Demanda Final
Consumo Familias 1,6 1,3 0,8 -0,6
Consumo Governo -1,0 1,3 0,5 -0,1
FBKF 3,5 6,2 -3,9 -3,0
Exportag&o 4,1 2,1 3,3 35
Importacéo 1,4 4,2 3,2 2,3

Fonte: IBGE - Contas Nacionais
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Agricultura cresceu puxada por arroz, soja, algoddao e milho. A quebra da
safra do Rio Grande do Sul em boa medida ainda nao aparece nos indices,
mas deve se fazer sentir no proximo PIB trimestral.

A formacao bruta de capital fixo cai ha dois trimestres consecutivos e ha
fortes indicacdes que isso esteja relacionado ao desempenho de bens de
capital agricolas e da construcao civil. Os setores de bens de capital agricola
e de pecas agricolas vém apresentando queda no confronto més/igual més do
ano anterior em quase todo o periodo compreendido de julho de 2004 a abril
de 2005, sendo que nesse ultimo més as contracdes foram especialmente
acentuadas, destoando dos demais segmentos dessa categoria de uso (grafico
2): -37,2% em bens de capital agricolas e -66,6% em bens de capital pecas
agricolas. Portanto, a contracdo na producdo de bens de capital ndo é
generalizada, estando localizada nesse segmento, o que acaba influenciando
muito o resultado final.

Grafico 2: Bens de Capital por subsetores - 2005
Mensal e Acumulado no ano
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Elétrica
Fonte: IBGE-PIM-PF O Mensal @ Acumulado

No caso da construcao civil a indicacao que se tem pelo comportamento do
indice de insumos tipicos é que esse setor esta com fraco dinamismo em
2005, pois cresceu apenas 1,4% no acumulado janeiro-abril desse ano contra
5,7% no ano de 2004. Essa performance esta relacionada a antecipacao de
compras de vergalhdes de aco em 2004, devido a expectativa de alta nos
precos. Isso levou a piora do desempenho do segmento de vergalhdes em
2005, puxando o indice de insumos tipicos para baixo. Portanto, esse
movimento especulativo colocou “ruido’ no indice levando a uma piora no seu
desempenho, que nada tem a ver com desempenho objetivo do setor da
construcao civil.
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O saldo da balanca comercial diminuiu em abril, mas isso nao € motivo para
preocupacado pois a exportacdo continua a crescer. Apenas nesse més as
importacoes tiveram um incremento maior que o esperado, em boa medida
devido as compras de combustiveis e lubrificantes cujos precos aumentaram
no mercado internacional. A tao propalada valorizacao do real frente ao dolar
até agora nao se fez sentir na balanca comercial, que continua a apresentar
expressivo saldo positivo.

O consumo das familias, que é estimado de forma indireta no calculo do PIB,
tem o desempenho mais preocupante e deve estar refletindo o fraco
aquecimento do mercado de trabalho. Segundo a PME em abril a populacao
ocupada cresceu apenas 0,1% frente a marco, e o rendimento médio real
apontou queda de -1,8% nessa mesma comparacdo. Na comparacdo com
abril de 2004, no entanto, os resultados sdo bem mais favoraveis : 3,3% e
0,8% respectivamente.

Assim, se € visivel a desaceleracdo de indicadores econémicos, como o PIB e
a producao industrial, na passagem dos ultimos meses de 2004 para o inicio
de 2004, é possivel verificar também que o setor industrial se mantém
operando em patamar bem proximo ao nivel recorde de producao, observado
em dezembro de 2004. Essa trajetoria da producao esta em linha com o que
se observa nos indices de utilizacdo da capacidade instalada, que
permanecem elevados. O processo de elevacdao da taxa basica de juros,
iniciado em setembro de 2004, certamente tem contribuido para o
arrefecimento da atividade, mas a reducdo mais visivel até aqui € a da taxa
de investimento, que declina por dois trimestres consecutivos, mas que tem
refletido, pelo menos até o momento, a forte contracdo do investimento
agricola. O indice de emprego industrial, cuja trajetoria na série com ajuste
sazonal mantém discreta recuperacao, sinaliza que o setor tem perspectivas
positivas para os proximos meses.
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Investimento

Rafael Barroso

O anuncio dos resultados das contas nacionais do primeiro trimestre de 2005
reforcou o ponto, ja mencionado aqui, de que o aperto monetario promovido
pelo Banco Central estava impactando muito mais o investimento do que o
consumo. Esse resultado, ndo obstante ser uma reducao da demanda agregada,
nao constitui o cenario mais desejavel tanto para a economia brasileira tanto
para a autoridade monetaria.

Os dados da industria referentes ao més de abril, divulgados posteriormente
tampouco alteraram o quadro do nivel de atividade e do investimento. O
panorama mais pessimista do que o quadro que havia se consolidado no final
do ano passado, levou alguns analistas a exacerbarem sua analise e classificar
o momento vivido com um novo ‘stop’ e mais uma evidéncia, que o crescimento
brasileiro atual seria um novo véo de galinha.

Longe de negar o atual arrefecimento do nivel de atividade e do investimento,
essa secao procurara mostrar que o momento atual é distinto da experiéncia
passada, qualitativamente e quantitativamente.

Para inicio de conversa, até 2003 os movimentos de ‘stop’ em nossa economia
estavam associados a eventos externos negativos que influiam decisivamente no
comportamento da economia brasileira devido aos seus fundamentos (externos
e internos) ruins. O resultado era sempre uma piora no Risco Brasil e uma
consequiente queda do PIB e da FBCF. No atual momento ndo se verifica
nenhuma piora do Risco Brasil. De fato, o que se verificou desde maio de 2004
foi uma queda do risco até o final do ano de 2004 e uma posterior estabilizacao
do risco na casa dos 420 pontos no ano de 2005. A diferenca fica mais clara na
Tabela 1 que compara dois momentos de crise passados com a situacdo atual.

Tabela 1 - Momentos de Stop: Indicadores Selecionados - Variagédo (%)

Crise da Russia Argentina Hoje
(4T98/ 3T98) (4T01/1T01) (1TO5/4T04)
Risco Brasil 18,00 28,30 -2,70
PIB* -7,21 -2,60 1,29
FBCF* -15,30 -13,03 -11,36

* Taxa anualizada
Fonte: IBGE, JP Morgan

O comportamento do investimento no ultimo periodo da Tabela 1, apesar de
mostrar a menor variacdo dos 3 periodos, precisa ser mais bem qualificado,
para nao sermos levados a conclusoes erroneas. Os nossos calculos que levam
em conta o consumo aparente de bens de capital e o comportamento da
construcao civil indicam uma ligeira queda do investimento.
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Gréfico 1: indice Mensal da Formac&o Bruta de Capital Fixo (base:
130,00 - jan/02 =100

1° TRIMESTRE 2° TRIMESTRE 3°TRIMESTRE 4° TRIMESTRE
125,00 -
120,00
115,00 A
110,00

105,00 +

100,00 -

95,00 - N /

90,00 -

85,00 4

80,00
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

Fonte: IBGE, FUNCEX — — 2003 2004 +— 2005
Elaboracéo: Grupo de Conjuntura IE/UFRJ

Esse dado, quando olhado assim no agregado pode corroborar com a tese de
um novo ‘stop’. Porém, desagregando um pouco esse numero vemos que ele
comporta realidades bem diferentes. Em primeiro lugar, como mostra a tabela
abaixo, o que vem puxando o comportamento do investimento para baixo € o
componente de maquinas e bens de capital, ja a construcao civil vem
mostrando um leve crescimento.

Novamente, esses dados nédo contam a histéria toda. O comportamento de
maquinas e equipamentos esta sendo contaminado pelo péssimo desempenho
de maquinas agricolas. Se excluirmos os bens de capital agricolas da série, uma
vez que seu comportamento é ditado por outros fatores que nao a taxa de juros
Selic e vem sofrendo uma queda forte devido a outros fatores (seca, queda dos
precos internacionais e o esgotamento natural de um processo de renovacao do
maquinario), vemos que tanto a producdo quanto a absorcao de bens de capital
crescem no acumulado do ano.
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Tabela 2 - Variagao dos Indicadores do Investimento (%)
Abr05/ Abr04 Acumulado ano
indice de FBCF -0,65 -0,57
indice de FBCF

(exclusive BK agricola) 0.74 119
Componentes:

Absorcéo de BK -6,6 -3,76

Absorqgo de BK ) 3.05 0.88

(exclusive BK agricola)

Construgéo Civil 3,42 1,44
Outros:

Producéo de BK 3,31 2,76

Producéo de BK

ue 8,37 7,54

(exclusive BK agricola)
Fonte: IBGE, FUNCEX. Elaborag&o: Grupo de Conjuntura

A construcao civil por sua vez, também comporta taxas de crescimento muito
dispares de itens importantes, o que faz com que a média nao seja uma boa
representacdo do que realmente esta ocorrendo no setor. Enquanto itens como
cimento e clinquer! sobem a taxas expressivas, itens derivados de ferro como
laminados e tubos apresentam queda (vide Tabela 3). A realidade é que as
empresas de construcao civil, temerosas dos aumentos do preco do ferro e do
aco, estocaram insumos derivados desses produtos numa proporcao maior do
que a usual no fim de 2004, e por isso o consumo desses insumos medido pelo
IBGE esta mostrando um comportamento ruim nesse comeco de ano. Portanto,
o ritmo real da construcdo civil estd muito mais proximo da producao de
cimento e clinquer do que dos derivados de ferro. No calculo de 12 meses, onde
esses efeitos de estocagem e desestocagem sao eliminados ou ao menos
suavizados, o ritmo de crescimento da construcéao civil € bem mais forte.

Tabela 3 - Desempenho da Construcéo Civil (%)

Abr05/ Abr04 12 meses Acumulado ano
Construcéo Civil 3,42 5,6 1,44
Subsetores:
Cimento e clinquer 15,38 10,36
Laminados, relaminados e trel -3,55 -4,21
Tubos de ferro e aco -0,24 -8,66
Fonte: IBGE

Portanto, se recalcularmos o indice de FBCF para excluir o efeito dos bens de
capital agricolas na producdo nacional de bens de capital, vemos que o quadro
ao invés de queda do investimento € de uma ligeira alta, como mostra o Grafico
2. Ou seja, a situacao esta longe do crescimento vigoroso previsto no final do
ano passado, mas também nao € nenhuma catastrofe.

1 Clinquer é o principal insumo na fabricacao do cimento.
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Gréfico 2: Nucleo do indice Mensal de Formag&o Bruta de Capital
Fixo (base Jan/2002=100)

130 -

125 -

120 -

115 -

110 A

105 -

100 -

95 -

90 -
85 -
80
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Fonte: IBGE, FUNCEX, Hlaborag&o: Grupo de Conjuntura IE'UFRJ — — 2003 2004 —e— 2005

Como visto nas tabelas acima, a construcdo civil, principalmente o ramo
imobiliario e de reformas vem mostrando um folego capaz de elevar o
crescimento da construcao civil para perto de 5%. Os dados de financiamento
imobiliario e do mercado imobiliario na Tabela 4, corroboram essa hipotese.

Tabela 4 - Mercado Imobiliario (%)
12 meses Acumulado ano*

Financiamento de Iméveis - R$** 26,1 49,2
Financiamento de Iméveis - Unidades 11,96 -9,97
Lancamentos imob. - SP 22,46

Fonte: Abecip, CBIC, Secovi-SP
* Deflacionados pelo INCC
** Para financ. de iméveis, dados até abril de 2005 e para lancamentos dados até marco de 2005.

Além disso, em maquinas e equipamentos, os dados do BNDES mostram que
alguns setores como metalurgia e papel e celulose estdo investindo fortemente.
E se as empresas dos outros ramos ndo estao investindo em grandes projetos, a
compra de maquinas, porém nao da sinal de arrefecimento, visto pelos
desembolsos do Modermaq que em maio apresentou um volume de R$ 232
Milhoes, comparado com uma média mensal de R$ 100 Milhoes de janeiro a
abril desse ano.

Por ultimo, algumas medidas tomadas recentemente pelo governo tem o poder
de impactar o investimento ja a curto prazo como a criacao de duas linhas de
financiamento, pelo Codefat, operadas pelo BNDES, para financiar infra-
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estrutura econdémica no valor de R$ 4,475 Bilhoes e outra para financiar
insumos basicos e bens de capital sob encomenda no valor de R$ 1,425
Bilhoes. Nesse rol, entram também medidas ja anunciadas da ‘MP do bem’
como a desoneracao de PIS/COFINS em projetos de investimento para
exportacao, como o projeto das 3 siderurgicas com parceria da Vale ja em
estado avancado, e a definicao de 7% como aliquota definitiva de imposto sobre
o patrimonio de afetacdo das construtoras.

Esperamos com isso ter conseguido caracterizar a situacao atual e as
potencialidades do investimento. Longe dos dois extremos (pessimista e
otimista), o investimento encontra-se hoje numa situacdo de pseudo-
estagnacdo, da qual ele pode reagir rapidamente aos primeiros sinais
consistentes de retomada da atividade econémica, diferenciando-se mais uma
vez das situacdes anteriores, onde a FBCF permanecia numa situacdo de
letargia nos periodos iniciais de retomada.

Acreditamos que a taxa de investimento nédo ira retroceder em relacao ao nivel
de 2004. De fato, projetamos que a FBCF cresca 4,3% esse ano, enquanto o PIB
devera crescer 3,5%, o que nos leva a uma pequena alta na taxa de
investimento. Esse quadro, de pequeno aumento na taxa de investimento, nao €
exclusivo dos nossos cenarios, esta presente em muitas previsdes de outros
grupos de analise.2 Esse fato, apesar de passar desapercebido por quase todos
os analistas, € mais um importante aspecto de como a situacao atual é distinta
dos momentos anteriores.

2 O IPEA, por exemplo, em seu Ultimo boletim projeta crescimento do PIB de 2,8% para 2005 e
4,8% para a FBCF.
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Inflagado

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho

Introducao: Ponderacoes sobre o Nicleo da Inflacao

A leitura e interpretacdo da inflacao mensal ndo é uma tarefa facil. Inserido
nos precos estdo ajustes de precos relativos, variacoes aberrantes, fatores
espurios (idiossincratica), etc... O nucleo da inflacao € uma tentativa de extrair
desse ruido o componente permanente da inflacdo. Na pratica, ndo ha consenso
sobre qual é a melhor metodologia, o resultado varia de acordo com o critério de
eficiéncia adotado.

No Brasil o mercado costuma avaliar a inflacado subjacente pelas metodologias
de Exclusao Prévia e Médias Aparadas (com e sem suavizacdo). Em muitos
casos, o nucleo € utilizado a fim de inferir sobre o nivel corrente da inflacao e,
dessa forma, antecipar as decisdes de politica monetaria do Banco Central. Esta
secao procura examinar brevemente a eficiéncia das principais metodologias de
nucleo.

Assumindo que o papel o nucleo é fazer a separacao entre ruido (que incluem
choques temporarios) e tendéncia, uma maneira de verificar sua eficiéncia &
testar sua resposta a choques dados na inflacdo. Teoricamente gostariamos que
o nucleo nao respondesse aos choques temporarios. Esta propriedade é
desejavel visto que auxilia o Banco Central a nao responder a desvios
temporarios da inflacdo de sua tendéncia de longo prazo (falsos sinais).

A partir de uma metodologia econométrica (i) geramos um choque no IPCA e
investigamos como o nucleo se comporta (Grafico 1). As metodologias Exclusao,
Médias Aparadas (com suavizacdo) e Mediana respondem aos choques na
inflacdo, o que os torna menos eficiente segundo o critério adotado. Esta
ordenacao de eficiéncia ja havia sido encontrada em trabalhos anteriores (ii)
através de critérios alternativos.
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Grafico 1 — Resposta do Nucleo a um Impulso dado na Inflacdo (IPCA)
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A metodologia de Nucleo Desagregado (ii) (utilizada oficialmente pelo Grupo de
Conjuntura) foi a Gnica a nao apresentar resposta ao choque dado na inflacao.
Nesse sentido, podemos afirmar que este método € o mais eficiente (segundo o
critério de eficiéncia estipulado), a fim de avaliar o comportamento subjacente
da inflacao.

O Grafico 2 a seguir apresenta os valores contemporaneos do Nucleo
Desagregado. Em maio sua variacao foi de 0,65% ante 0,77% registrado no més
anterior. O nivel da inflacado subjacente (média movel trimestral anualizada)
segunda esta metodologia reforca a idéia que debatemos ha algum tempo no
Grupo de Conjuntura — O Banco Central nao esta subindo a taxa de juros para
alcancar o centro da meta, mas sim evitar que a inflacao ultrapasse o intervalo
superior.

Gréfico 2 — Nucleo da Inflagéo
Metodologia Desagregado (Médias Moveis Trimestrais anualizada)
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A questao é que a conjuntura atual passa por um choque positivo de precos de
commodities (queda das principais cotacdes), e isso combinado com a
apreciacao da taxa de cambio esta proporcionando uma queda expressiva dos
indices de precos. Este choque nao tinha como ser antecipado pelo Banco
Central (de acordo com a proépria definicdo de choque), pois € o resultado de
eventos exéogenos do mercado internacional.

Portanto, devemos atribuir um papel limitado da participacado da taxa de juros
no atual processo de desinflacdo dos precos — no primeiro trimestre a
apreciacao do real e a desaceleracao do nivel de atividade nao foram capazes de
frear a escalada inflacionaria.

- Inflacao Contemporanea

Na edicao anterior antecipamos o movimento de reducdo dos indices de precos
no atacado. Ponderavamos que haveria uma grande contribuicdo, néo
antecipada, do IPA industrial. O setor agricola esta ajudando também, mas
sabemos que sua trajetoria apresenta elevada volatilidade.

Nossa estimativa € que os IGPs acentuem a deflacdo no més de junho. Essa
trajetoria de precos no atacado devera proporcionar um terceiro trimestre de
baixa inflacdo no varejo (projecao de 0,18% em junho e 0,57% em julho). A
queda inflacao esperada dos precos livres sera fundamental a fim de suavizar a
concentracdo de reajustes de tarifas em julho e permitir a reducdo da taxa
basica SELIC .

- Repasse do Cambio

O repasse do cambio (para precos comercializaveis) esta em trajetoria
descendente desde o inicio do aperto monetario em meados de 2004. O atual
valor (7,7% em dois meses defasados) € o menor desde junho de 2002,
previamente a eleicdo para presidente.

A trajetoria declinante do repasse € desejavel, mas o recuo em 2005 (de 9,2%
para 7,7%) inviabilizou uma queda maior dos indices de precos
(comercializaveis). Estimamos que a inflacdo do IPCA até maio poderia ter sido
1,1 ponto percentual (variacdo de 2,1% ante 3,18% registrada no periodo)
menor se o repasse dos comercializaveis se mantivesse no mesmo patamar do
ano passado (9,2%).
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Gréafico 3 — Repasse do Ddlar Para os Comercializaveis
(soma dos coeficientes de repasse com defasagem de 1 e 2 meses — em %)
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- Projecao do IPCA e Politica Monetaria

O Grupo de Conjuntura reduziu a projecao do IPCA de 6,3% para 5,95% em
2005. Essa reducdo se deu a partir da incorporacdo de novas informacodes
disponiveis (principalmente deflacdo do atacado). A inflacao de precos
administrados devera acumular 6,9%, valor 0,4 pontos abaixo da previsdo do
més passado. Esse recuo deve aparecer ja na proxima ata do Banco Central e,
brevemente nas expectativas do mercado. A motivacao em esperar um valor
menor dos administrados advém da expressiva reducao do preco do alcool e seu
impacto sobre a gasolina e derivados (no relatério trimestral o BC projeta
inflacdo zero para combustivel). Os bens com precos de mercado (ou livres)
devem ajudar também na desaceleracdo de precos. Revisamos a variacao
esperada de 6% para 5,6% nos precos livres. Acreditamos que o impacto do
cambio comecara a ser sentido com mais intensidade de agora em diante.
Nossa principal hipétese é que os precos no atacado ainda permanecerdo em
deflacdo ou com variacdo muito proxima a zero. Ha, aparentemente, uma
correcdao de precos dos principais commodities internacionais que ndo devem
voltar a acelerar até o final do ano.

O ciclo de taxa de juros terminou em um nivel acima do que entendemos como
0 necessario para nao estourar o intervalo superior da meta. Se acreditarmos
que a diferenca entre a inflacao esperada para os proximos doze meses e a meta
€ o principal “drive” da politica monetaria, nao ha como esperar queda abruptas
da taxa de juros (Grafico 4) — essa diferenca deve permanecer com valores
positivos até o final do ano. Porém, em nosso balanco geral de risco, existe
elevada probabilidade que as projecoes de inflacdo recuem ainda mais. Nesse
cenario o Banco Central poderia ser mais ousado nos ultimos meses de 2005.
De qualquer forma, o mais provavel € que ocorram quedas de 0,25 pontos a
partir de agosto (aonde a inflacdo é sazonalmente muito baixa).
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Gréfico 4 — Regra de Politica Monetaria
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Crédito

Ana Cristina Neves

O estoque de crédito no Brasil era de R$ 515,4 bilhdes (valores correntes) em
abril de 2005, um crescimento real de 11,5% em um ano. Entretanto, esse
numero esconde comportamentos muito diferentes no que diz respeito ao tipo
de tomador (pessoa juridica ou fisica) e entre as varias modalidades de crédito.
Tal diversidade fornece uma série de pontos interessantes a serem discutido.
Esse més destacaremos dois deles: o crédito com desconto em folha de
pagamentos e o endividamento da pessoa juridica.

Crédito Consignado

Os dados de industria tém mostrado que o setor mais dinamico ha varios meses
vem sendo o de bens de consumo duraveis, movimento também confirmado
pelo dados de comércio. Um dos fatores responsaveis por esse bom desempenho
€ o crédito, que segue se expandindo. Em termos reais3, o estoque de crédito a
pessoa fisica cresceu em abril 25,24% em relacao ao mesmo més do ano
anterior, com destaque para os empréstimos pessoais (aumento de 40,6%) e
dentro deles as operacoes consignadas.

Como foi destacado no Boletim de maio, dentre as modalidades de crédito a
pessoa fisica foi o crédito com desconto em folha de pagamentos que
apresentou maior dinamismo no ultimo ano. Como pode ser visto na tabela 1,
do aumento de R$ 9,1 bilhdes no crédito pessoal entre outubro de 2004 e abril
de 2005, 51,6% se deveu ao incremento na consignacdo. O numero cada vez
maior de instituicoes financeiras oferecendo esse tipo de empréstimo, as
facilidades na concessao (por telefone, por exemplo) e sobretudo as taxas mais
baixas (média de 36,5% a.a. em abril versus 75,0% a.a. do crédito pessoal) fez
com que um numero cada vez maior de trabalhadores e beneficiarios do INSS
recorressem a consignacdo. Note-se ainda que esse desempenho
impressionante vem ocorrendo a despeito da existéncia (i) de um limite legal de
comprometimento da renda com o pagamento das parcelas do empréstimo e (ii)
das campanhas feitas pelo governo para esclarecer como funciona a
consignacdo e alertar sobre os possiveis riscos de fraudes. No final de maio
houve inclusive a suspensao da assinatura de novos convénios entre o INSS e
instituicoes financeiras que desejem trabalhar com esse tipo de operacao, além
da proibicao de concessao de empréstimos por telefone.

Apesar disso, como a contratacdo de operacdes com bancos ja conveniados nao
foi suspensa, o volume de crédito concedido via consignacdo deve continuar se
expandindo nos proximos meses. E possivel que a taxa de expansdo sofra

3 A fonte dos dados utilizados nessa secdo é o Banco Central do Brasil (BCB) e os valores sédo
todos a precos de janeiro de 2005, deflacionados pelos IPCA (eventuais exce¢oes serao
devidamente informadas).
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alguma desaceleracdo, mas nada que comprometa o vigor dessa modalidade de
crédito. Uma reversdo da tendéncia de crescimento s6 é provavel caso o nimero
de denuncias contra instituicoes que trabalham com a consignacdo aumente
muito e a justica adote medidas punitivas em relacao a elas.

Tabela 1: Crédito em Consignacéao
Milhdes R$ jan/05* Variacéo
Crédito Crédito  Consig/Cred Crédito Crédito
Variacdo Consignado Pessoal Pessoal (%) | Consignado Pessoal

em seis meses
(abr05-out04)

4.684 9.075 51,61 97,76** 47,58**

em 12 meses
(abr05-abr04)

*Deflator: IPCA
**taxas anualizadas

7.904 14.811 53,37 95,15 40,57

Fonte: Pesquisa do BCB com treze das maiores instituicdes que operam com crédito pessoal
(responsaveis por quase 80% do total de cred. pessoal).

Elaborag&o: Grupo de Conjuntura IE/UFRJ

Endividamento da Pessoa Juridica

Conforme discutido na secdo de industria deste numero do Boletim de
Conjuntura, o comportamento do setor industrial nos ultimos meses ndo tem
sido homogéneo. Embora alguns setores apresentem pouco dinamismo ou
estejam em desaceleracdo, outros como bens de consumo duraveis e bens de
capital ndo agricolas seguem em expansao. Ainda que as empresas estejam
recorrendo em alguma medida ao capital proprio, parte delas permanece
recorrendo a recursos de terceiros para financiar suas atividades e permitir o
crescimento da producao. A tabela 2 nos mostra que o crédito total a pessoa
juridica ultrapassou os R$ 350 bilhdes em abril (em valores correntes), um
crescimento real de 6,8% em um ano, puxado pelo comportamento dos
empréstimos com recursos livres.

O crédito com recursos livres a pessoa juridica permanece em expansao, mas
mantém o comportamento diferente entre as operacoes denominadas em reais e
aquelas atreladas a outras moedas: enquanto o estoque de crédito do primeiro
tipo cresceu em abril 22,92% em 12 meses, o volume atrelado a moeda
estrangeiras caiu 14,20% no mesmo periodo (movimento que ja dura 6 meses e
em parte reflete a apreciacdo cambial). O resultado desses dois movimentos
contrarios foi, contudo, positivo, com uma elevacdo em 12 meses de 9,13% do
crédito com recursos livres a pessoa juridica em abril.

Outro fato que deve ser destacado € o nimero cada vez maior de empresas que
tém lancado mao de uma outra forma de obtencao de recursos de terceiros: a
emissdo de debéntures. De acordo com os dados da Comissao de Valores
Mobiliarios (disponibilizados pelo BCB), o valor das debéntures emitidas
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cresceu mais de 300% em termos reais no periodo de 12 meses encerrados em
maio (e mais de 700% no acumulado deste ano contra igual periodo de 2004). O
numero de emissoes no primeiro quadrimestre de 2005 foi 120% maior que no
primeiro quadrimestre de 2004. Esses dados sugerem que, embora essa forma
de captacdo nao esteja disponivel a todas as empresas, aquelas que a ela
podem recorrer o vém fazendo de maneira cada vez mais intensa, explorando as
oportunidades abertas por uma fonte mais barata de recursos. Com isso sao
capazes de garantir ndo apenas suas operacdoes diarias como também seus
investimentos, o que pode contribuir para que a desaceleracdo da economia em
2005 nao seja tao grande como se passou a temer apos a divulgacao dos dados
do PIB do primeiro trimestre.

Tabela 2: Crédito a Pessoa Juridica

Total Recursos Livres Recursos Direcionados
Crédito PJ| Toral Ry~ Aueladosa foo. Habitagdo Rural BNDES Outros
outras moedas

Volume em
abril/05
(RS bi 350,85 169,67 120,1 49,56 181,18 24,86 56,67 94,81 4,85
correntes)
Cresc. real*
em 12 meses 6,79 9,13 22,92 -14,2 4,69 -2,28 13,76 0,41 42,46
(abr05/abr04)
*Deflator: IPCA

Fonte: CVM/ Banco Central do Brasil
Elaboragao: Grupo de Conjuntura IE/UFRJ
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Politica Fiscal

Margarida Gutierrez

A folga da meta fiscal para o ano

Considerando os fluxos acumulados em 12 meses encerrados em abril, o
superavit primario do setor publico consolidado foi de R$ 92,69 bilhoes, o
equivalente a 5,03% do PIB, situando-se acima da meta de R$ 83,84 bilhoes
(4,25% do PIB) fixada pelo governo para o ano. Com excecdo das empresas
estatais federais, que experimentaram um superavit primario no referido
periodo de 0,58% do PIB enquanto a meta é 0,70% do PIB, todas as demais
esferas de setor publico (governo central, estados e municipios) estdo com um
superavit primario acumulado em 12 meses superior as respectivas metas
fixadas para o ano (Tabela 1).

Tabela 1: Necessidade de Financiamento do Setor Publico
( Fluxo em 12 meses)

R$ Milhdes % PIB
Jan/Dez04 Abr04/Mar05 Mai04/Abr05 | Jan/Dez04 Abr04/Mar05 Mai04/Abr05

Nominal 47 144 46 545 45 485 2,66 2,55 2,47
Juros Nominais 128 256 134 806 138 180 7,25 7,39 7,79
Primario -81.112 -88 261 -92 695 -4,58 -4,84 -5,03

-Governo Central

(Governo Federal, BC e INSS) -52 385 -52 245 -58 992 -2,96 -2,86 -3,2

-Emp. Est. Federais -8 937 -13 682 -10 753 -0,51 -0,75 -0,58

“Governos Regionas 17482 20153 20116 -0,99 1,10 1,09

(Estados e Municipios)

-Emp. Estat. Regionais -2 308 -2 180 -2 180 -0,13 -0,12 -0,15

Fonte: BC

Tomando como referéncia os quatro primeiros meses deste ano, os resultados
também sao surpreendentes. O superavit primario do setor publico consolidado
atingiu 7,26% do PIB. O governo federal contribuiu com o maior excedente
primario (7,05% do PIB), seguido dos governos estaduais e municipais que,
conjuntamente, obtiveram um superavit de 1,53% do PIB.

Os dados da Tabela 2 evidenciam que tradicionalmente, desde que o regime de
metas fiscais foi implementado em 1999, a politica fiscal tem sido gerenciada de
forma a garantir maiores superavits primarios no inicio do ano. Duas razoes
podem ser apontadas para esta conduta: a primeira se refere ao fato de que as
autoridades econdémicas nao sabem ao certo como vai se comportar a
arrecadacao ao longo do ano, ja que esta depende fortemente do ritmo de
crescimento do nivel de atividade economica; a segunda esta relacionada ao
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aumento de gastos no segundo semestre por conta do pagamento de férias e do
139 salario ao funcionalismo publico, despesas nada despreziveis pois incidem
sobre uma folha de pagamentos que representa cerca de 5,0% do PIB.

No entanto, observamos que neste 10 quadrimestre o superavit consolidado foi
muito maior, inclusive, que o obtido em igual periodo de 2003, ano que se
caracterizou, no seu inicio, por um maior aperto fiscal gerado pela compressao
violenta dos gastos no ambito do governo central.

Ainda que o superavit primario efetivo deste ano seja superior ao fixado como
meta, como, alias, tem se verificado nos ultimos anos, a distancia recorde entre
o resultado dos primeiros 4 meses deste ano e a meta fixada para todo o ano
nos permite afirmar que a politica fiscal dos préximos meses contribuira
positivamente para impulsionar o nivel de atividade econémica no restante do
ano.

Tabela 2: Resultado Priméario obtido segundo as diferentes esferas publicas
(% PIB) - Janeiro/Abril

- Empresas Empresas Meta Resultado
Setor Publico Governo  Governos . . X .
. . . Estatais Estatais Consolidada Obtido no
Consolidado Central Regionais . o
Federais Regionais para o Ano Ano
1999 3,44 2,73 0,47 0,23 0,01 3,25 3,19
2000 5,18 3,19 1,09 0,69 0,21 3,25 3,46
2001 6,17 3,73 1,35 0,61 0,47 3,35 3,64
2002 5,05 4,24 1,16 -0,79 0,44 3,88 3,89
2003 6,77 52 1,26 0,06 0,25 4,25 4,37
2004 6,1 4,8 1,24 -0,2 0,25 4,5 4,61
2005 7,26 5,3 1,53 0,13 0,31 4,25 -

Fonte: BC

A trajetoria declinante da relacao Divida publica/PIB e a mudanca de perfil

A combinacao de superavits primarios crescentes com a consolidacao de
condicoes macroecondmicas favoraveis (contas externas, apreciacao cambial e
controle do processo inflacionario) tém permitido a queda da relagcao Divida
Publica/PIB a partir de 2003 e uma mudanca na sua composicao, onde se
destaca a queda expressiva da divida indexada ao cambio (Tabela 3).
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Tabela 3: Perfil da Divida Publica

dez/03 dez/04 jan/05 fev/05 mar/05 abr/05

Divida/PIB 57,2 51,6 51,3 510 508 50,1
Total Divida (a+h) 100 100 100 100 100 100
a)lnterna 79,4 85,5 86,4 87,6 88,6 89,2
i)indexada ao

CAmbio 17,7 8,3 6,9 5,3 4,5 4,24
i)ndo indexadaao ¢, 4 772 795 823 841 850
cambio

b)Externa 20,4 145 136 122 11,4 106
Dividaindexadaao .0 509 505 175 150 148
cambio (i+b) ’ ’ ’ ’ ’ ’

Fonte: Banco Central

A estratégia do governo federal de nao emitir nem renovar papéis cambiais
desde 2003 fez cair a parcela da divida publica atrelada ao cambio de 51,1% em
janeiro de 2003 para 14,8% em abril deste ano. Para este resultado,
contribuiram 2 fatores: de um lado, as apreciacoes cambiais ocorridas a partir
de 2003, reduzindo o valor do estoque da divida vinculada ao cambio, medida
em reais (ajuste de natureza patrimonial) e, de outro, o resgate liquido dos
titulos cambiais nos respectivos vencimentos. Em 2004, o grau de nao rolagem
da divida cambial foi aumentando sucessivamente na esteira da estabilidade
cambial, tendo sido retirados do mercado titulos e swaps no valor de U$ 27,8
bilhées. Apenas neste ano, o valor retirado ja é de U$ 5,9 bilhoes. Se além
disso, considerarmos os swaps cambiais reversos no mercado futuro de délar,
com os quais o Banco Central assumiu, em fevereiro e marco deste ano, uma
posicao ativa em cambio (credor) e passiva (devedor) em taxa de juros — DI, o
valor atinge U$ 14,6 bilhoes.

A queda da participacao relativa da divida cambial teve como contrapartida o
aumento da divida indexada a Selic (Tabela 4) o que se, de um lado, reduz os
efeitos perversos de uma desvalorizacdo cambial sobre a divida publica, de
outro, a torna mais sensivel as decisoes de politica monetaria. Daqui para
frente, na medida em que se torne possivel reduzir ainda mais a participacao da
divida cambial, o governo deveria perseguir o perfil ideal de endividamento
publico, que é aquele que combina titulos pré-fixados com titulos indexados a
indices de precos. Atualmente, a participacéo relativa desses titulos na Divida
Puablica Mobiliaria Federal Interna ainda é de apenas 20,0% e 13,0%,
respectivamente. Mas ja houve avancos significativos, considerando que em
dezembro de 2002, 2,0% da divida era pré-fixada e 11,0% era corrigida por
indices de precos.
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Tabela 4: Indicadores do Perfil da Divida Publica (%)

Participacao na Divida Publica Mobiliaria Federal Interna

Curto Prazo

(vencimento  Correcao Corrigida Pré-
menor que Céambial pela fixada
SELIC
um ano)

dez/02 41,1 33,6 41,9 1,9
dez/03 35,3 20,8 47,3 11,8
dez/04 46,2 9,3 49,5 19,0
jan/05 43,9 7,5 52,4 17,5
fev/05 43,2 57 53,1 19,2
mar/05 43,0 4,7 54,2 20,5
abr/05 429 4,4 55,6 29,3

Fonte: Banco Central e Secretaria do Tesouro Nacional.

Tabela 5: Fatores condicionantes da Evolucao da Divida Publica
(Fluxos acumulados no ano em R$ milh&es)

2004 2005 (jan) 2005(fev) 2005(mar) 2005(abr)
Juros internos 111.198 11.186 21798 34 316 46693
Juros externos 17.058 1.089 2190 3589 4490
Variagdo cambial sobre
0 estogque da divida 3335 -365 793 195  -1664
interna indexada ao
cambio
Variagdo cambial sobre
o estoque (emreais)da  -5.720 -1.404 -4056 -1242 -5597
divida externa liquida
Esqueletos 6.516 -230 -230 -230 -230
Privatizagbes -753 0 0 0 0
Superdvit Primério -81.112  -11.373  -15419 -27677 -44012
Total 43.851 -1.096 3491 8952 -320
Fonte: Banco Central
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Setor Externo

Cecilia Rutkoski Hoff

Dois riscos antagonicos associados a apreciacao cambial

A intensificacdo da apreciacao cambial, a partir de abril deste ano, pode ser
interpretada como resultado da combinacdo de varios fatores que passaram a
pressionar simultaneamente a taxa de cambio: o aumento dos influxos de
investimento direto estrangeiro (grafico 1); a estabilizacdo do mercado financeiro
internacional; as duas sinalizacoes do Banco Central — de que a politica
monetaria permaneceria apertada por mais tempo do que se supunha e de que
nao pretendia voltar a intervir no mercado de cambio —; e o desempenho
comercial acima do esperado, com sua aparente* inelasticidade em relacdo as
variacoes cambiais. Estes fatores passaram a pressionar a taxa de cambio nao
somente porque aumentaram a quantidade ofertada de moeda estrangeira, mas
também porque afetaram as expectativas em relacao a oferta futura. Na medida
em que as evidéncias de curto prazo indicavam uma sobra de divisas também
nos meses seguintes, manter posicoes compradas em moeda estrangeira foi
ficando cada vez mais arriscado.

Grafico 1: Investimento Direto Liquido em US$ bilhGes
(acumulado em 12 meses)
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4 Na edicao anterior de Economia & Conjuntura foi levantada, nesta secao, a hipotese de que
pode estar ocorrendo uma “corrosdo subterranea” no saldo comercial, a despeito dos bons
resultados da superficie.
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Nada garante, no entanto, que a taxa de cambio resultante desta coincidéncia
de fatores positivos para as receitas com moeda estrangeira coincida com a taxa
de equilibrio de longo prazo, ou com aquela necessaria para garantir a reducao
progressiva da vulnerabilidade externa da economia brasileira. E bem provavel
que existam grandes defasagens entre as variacdes cambiais e o desempenho
comercial, e a taxa de cambio atual pode estar associada a um desempenho
comercial bem menos dinamico do que o que vem sendo observado nos ultimos
meses. Por outro lado, a taxa de juros tem se mantido elevada por um fator
circunstancial, que é a pressdo inflacionaria provocada pelo choque nos precos
das commodities, € nao deve se sustentar nestes niveis indefinidamente; ao
passo que o cenario internacional, ainda que com uma aparente estabilidade,
carrega importantes desequilibrios. Isso tudo indica que a apreciagcdo cambial
recente pode ser excessiva, tornando desejavel uma retomada pelo Banco
Central da politica de intervencoes.

A rigor, existem hoje dois grandes riscos antagdnicos associados a apreciacao
cambial: que ela seja corrigida por uma depreciacdo subita, o que acabaria
exigindo novos apertos na politica monetaria e comprometeria o crescimento da
economia em 2006; ou que ela se prolongue por muito tempo, revertendo a
situacao de folga nas contas externas e adiando decisdoes de investimento de
longo prazo. O primeiro risco parece pouco provavel no curto prazo — se tornaria
mais provavel com um aumento na aversao ao risco mundial ou caso a crise
politica adquirisse proporcoes maiores do que as atuais. Por outro lado, uma
possivel piora na margem do saldo comercial e uma reducao mais rapida do que
a esperada da taxa de juros (que pode ocorrer caso a inflacado se mostre
bastante positiva nos préoximos meses), podem provocar uma depreciacao suave
da taxa de cambio daqui para frente. Esta depreciacdo “natural”, no entanto,
talvez seja insuficiente para garantir a solidez externa a médio e longo prazo, o
que mantém em aberto o segundo risco.

Desempenho comercial ainda nao comecou a refletir os efeitos da
apreciacao cambial

De todo modo, as exportacdes e importacdoes ainda ndo parecem estar refletindo
a apreciacao cambial. De janeiro a maio as vendas externas ajustadas
sazonalmente alcancaram um valor anualizado de US$111,6 bilhées, enquanto
as importacoes alcancaram US$68,8 sob o mesmo critério. Sob a hipotese de
crescimento nulo na margem, isto representaria um saldo de US$42,8 bilhoes
em 2005. Como esperamos uma desaceleracao das exportacdes nos proximos
meses — um crescimento de cerca de 8,5% anualizado no segundo quadrimestre
e nulo no ultimo quadrimestre de 2004 — e uma aceleracdo das importacoes —
que cresceriam a um ritmo anualizado de 30% nos dois quadrimestres — nossa
projecao para o saldo comercial se reduz para US$39,5 bilhoes, resultado de
US$112,9 bilhoes de exportacoes e US$73,4 de importagoes.

As trajetorias projetadas para exportacoes e importacoes incorporam hipoteses
de que os efeitos da apreciacdo cambial comecariam a ficar mais evidentes, de
que haveria uma desaceleracdo no crescimento da economia mundial e uma
estabilizacao dos precos das commodities nos niveis atuais. Vale ressaltar, no
entanto, que sdo bastante diferentes das que tem sido observadas nos ultimos
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médias diarias,

meses. O grafico 2 abaixo mostra a evolucao das exportacoes e importacoes em
indicando um comportamento ainda positivo para as
exportacdoes em junho. A rigor, as exportacdes continuam crescendo na
margem, enquanto as importacoes, apos uma forte desaceleracdo no primeiro
trimestre — puxada por uma queda acentuada nas importacoes de matérias
primas e bens intermediarios, em funcdo da desaceleracao do nivel de atividade
— ainda estao abaixo dos niveis do final do ano passado (tabela 1). Um sinal

amarelo, contudo, € a aceleracdo das compras de bens de consumo duraveis
nos ultimos dois meses.

500

(US$ milhGes, em médias moveis trimestrais, com ajuste sazonal)

Grafico 2: Média Diaria das Exportagdes e Importacfes
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Tabela 1: Importagdes por Categoria de Uso em Valor
Dez/04=100
MP e Bens de Bens de Bens de ~_ Combustiveis e
Total o . Consumo Consumo Nao o
Intermediarios Capital . L 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 93,4 102,0 107,0 102,9 94,4
mai-05 98,6 95,8 107,9 106,9 101,3 100,7
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Segdo Coppead

Reginaldo Gomes Garcia dos Reis®

Os Fatores Geopoliticos: A Variavel Demografia
I) Introducao

O estudo desenvolvido para analisar e explicar as relacdes entre as
comunidades politicas organizadas dentro de um territério, assim como os seus
impactos recebidos e proporcionados do ambiente externo aumentam hoje em
dia o grau de complexidade para entender um mundo que vive um ritmo
crescente de globalizacdo ou de mundializacao.

Estes dois termos entendidos como duas visdes distintas em funcao das
criticas e constatacdes percebidas, no que se refere a globalizacao, como uma
face comercial e financeira e que nao leva em conta a variedade propria das
diferencas culturais dos individuos, dos povos e dos Estados. A mundializacao
pretende corrigir os defeitos e por énfase na cooperacao.

Os Estados nao morreram e o fim da historia nédo aconteceu. As
transformacodes de cada época sim, obedecem a uma dinamica que, na maioria
das vezes, escapa ao homem ao querer prever com exatidao o futuro. A acao do
Estado ainda esta no centro das relacdes internacionais. As iniciativas e os
gestos dos governos, as suas decisbes e as suas intengoes, por vezes
encobertas, exercem um papel decisivo no caminhar da humanidade.

Este € um estudo permanente que precisa ser efetuado para
compreender os ambientes internos e externos dos Estados.

As condicoes geograficas, os movimentos demograficos, os interesses
economicos e financeiros, a propagacao de culturas diversas, tudo isso
facilitado pela Tecnologia de Informacao e pela Tecnologia de Comunicacao,
ligadas ao florescer do espaco como quarta dimensdo estratégica, ddo uma
dinamica toda especial as forcas profundas, tdo bem explicitadas por Pierre
Renouvin, que alteram os cenarios geopoliticos, impondo limites a acao politica
de alguns e ampliando a atuacao de outros Estados. Esta atuacao vé-se sob
influéncia das liderancas dos chamados homens de Estado. E ai entra em acéao
mais um vetor de forte impacto nas relacdes internacionais, qual seja de
entender as concepcoes pessoais, as formas de atuacdo dos grupos e
individuos, que assumem o poder de um Estado.

Nesse ponto é necessario que se preste atencdo a um fator que atua e
recebe os reflexos do embate geopolitico e que se apresenta como um indicador
sempre presente na histéria do homem no planeta Terra: a demografia.

5 Reginaldo Gomes Garcia dos Reis é Contra-Almirante e Secretario Executivo do CEPE.
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A idéia contida neste texto conciso é despertar a vontade de gerar
indagacoes, auxiliar nas formulacoes de questdes para as possiveis pesquisas e
tentar motivar a producao de novos trabalhos, porém consciente de que existe,
obviamente, uma série de lacunas e duvidas nao respondidas em um texto tao
sintético.

Os fatores geograficos impodéem limitacdes naturais ao homem. As
qualidades e os recursos do territorio; a influéncia do clima e do relevo; o papel
da hidrografia; os recursos do solo e do subsolo, ai considerados a area
maritima do mar territorial, zona economica exclusiva e plataforma continental
para os Estados que se servem da maritimidade; a posicao territorial e o
“espaco”, motivo de diversos conflitos compdéem um conjunto de desafios, que a
acao do homem, pelo caminho da ciéncia, busca transpor, a fim de evitar que
um carater de permanéncia dos fatores geograficos impeca o desenvolvimento.
A motivacao para vencer os obstaculos da geografia &, entre outras razoes,
produzida pelas condicoes demograficas, querendo dar sentido ao ecimeno e
proporcionar desenvolvimento. Isto, por conseguinte, da vazao a movimentos
que interferem na relatividade do fenémeno do poder intra e inter Estados.

II) A Evolucao Demografica

A evolucao demografica exerce um papel importante na relacao de forcas
entre os povos e, como a historia demonstra, apresenta uma caracteristica
peculiar e dinamica em cada época. Entretanto, ao analisar geopoliticamente a
demografia como um fator constituinte da identidade coletiva de wuma
comunidade, ai incluidas as etnias, a mesticagem do povo e a densidade da
distribuicdo da populacado pelo territorio, estda em consideracdo uma visao
estatica.

A combinacao das duas condicoes, estatica e dinamica, € que constitui a
observacao pelo prisma da geopolitica e, que alguns autores agrupam tudo, sob
uma denominacdo Unica: a identidade.

Nao se deve esquecer que a demografia de per si € uma ciéncia que
possui as ferramentas matematicas necessarias € o processo de raciocinio
apropriado ao seu campo de estudo. Na aplicacdo geopolitica, o que se deseja
identificar € o numero e o inter-relacionamento deste com as outras forcas
geopoliticas. E o vinculo da demografia com a geografia e com o poder.
Raymond Aron”, em seu livro “Paz e Guerra entre as nacodes”, dedica em seus
capitulos iniciais consideracoes sobre os fatores determinantes e da ao
“Numero”, o capitulo VIII, para ressaltar a sua importancia.

A historia mostra que, em determinadas épocas, o poder militar
dependeu em grau elevado da base populacional mobilizavel. Hoje, a chamada
“Revolucao dos Assuntos Militares” tenta amortecer o aspecto quantitativo.
Entretanto, o nivel qualitativo dos homens continua a ser decisivo, ndo s6 no
emprego das inovacdes tecnologicas no campo militar, mas também na
capacidade de desenvolver tais meios pela acdo de homens criativos e
empreendedores.
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O fato inegavel € que os movimentos decorrentes da demografia
modificam o poder relativo dos Estados, impactando o campo econémico e o
politico.

O papel das migracoes € um eterno desafio, quer quando ocorrem no
ambito interno dos Estados ou levam seus efeitos para além das fronteiras,
mas, em ambos os casos, produzindo conflitos dos mais diversos tipos. Assim,
pode-se perceber a evolucao demografica, segundo varias faces, mas que pode
ser caracterizada de modo amplo em duas dimensoes:

a) o “crescimento demografico”;

b) e os movimentos migratorios.

Os dois grandes ramos permitem ampliar o campo da analise para
identificar como a variavel demografica, caracterizada em cada periodo historico
por alternancias de sua propria dinamica, precisa ser estudada no ambito
econdmico, politico, militar e psico-social. E o carater multidisciplinar que rege
a geopolitica.

A analise do crescimento demografico hoje necessita defrontar-se com
um novo desafio: o envelhecimento da populacdo em taxas e faixas etarias, que
nao encontram similaridade anterior na histéria da humanidade.

Este novo ingrediente junta a sua dinamica ao estudo das situacodes
demograficas que se subdivide no caso do “crescimento” em apreciacdes quanto
ao papel dele como forca, inclusive no campo militar, na prosperidade ou nao,
decorrente do desenvolvimento econdémico e nas alteracbes psico-sociais das
coletividades. Destas trés interacdes, resulta a necessidade de conhecer os
efeitos da pressao demografica e da idéia de superpovoamento. Com esses dois
elementos, poder-se-ia chegar a um “6timo” econdémico em funcdo da
populacao. Porém, ainda nao se obteve a ferramenta decisiva que permitiria
conhecer tal nimero magico.

A aldeia global de Mac Luhan permite que hoje, ao vivenciar o inicio do
século XXI com a denominacao de “Era do Conhecimento”, use-se a Tecnologia
de Informacao (TI) e a Tecnologia das Comunicacdoes (TC) para encurtar as
distancias geograficas.

A interpenetracao cultural, comercial e de outros tipos jogam um papel
de elevada influéncia sobre as identidades do homem, das comunidades, das
nacoes, dos Estados e das civilizacoes. A comparacido de nivel de vida pode
atuar como elemento perturbador intra e inter Estados.

Os problemas de desigualdade hoje estdo como topico preponderante nas
agendas das relacdes politicas. Portanto, o comportamento da curva
demografica nao é para ser vista sé pelo lado do “ntimero como forca”, gerador
de vitalidade e irradiador de confianca para os destinos da nacéo.

A contagem de um numero elevado de jovens hoje pode ser um desafio
aos governos quando o modelo econémico vigente ndo consegue gerar 0s

empregos que se fazem necessarios. Tal situacao passa a ser, juntamente com
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outros fatores, um amplificador da desesperanca, que desemboca na
degradacao social. Por outro lado, o envelhecimento da populacdo nao pode ser
observado somente pela légica financeira, com a sua miopia de curto prazo,
vendo as pessoas somente pelo lado do retorno sobre o capital.

O outro componente da evolucdo demografica € o que trata dos
movimentos migratorios. Aqui também pode ser feita uma subdivisdo para
tentar entender a dinamica desse processo e suas interferéncias nas relacoes
internacionais. O movimento precisa ser visto sob duas oticas: quando ha ou
nao a permissao para as transferéncias populacionais. Ai, adiciona-se o aspecto
individual em desejar migrar ou quando entao ele se vé forcado.

Para completar todo o quadro de combinacdes possiveis, a analise deve
ser feita de acordo com o que ocorre nos paises que sdo o ponto de partida do
movimento e, evidentemente, o outro lado, isto é, os paises de chegada.

Nao é um fato novo os casos de liberdade ou de restricdo a imigracao. O
problema reside quando tais acdes produzem efeitos passiveis de gerarem
conturbacoes nas relacoes politicas, sejam elas apontadas quer como causa ou
pretexto para conflitos.

Nao é irrelevante retomar-se o fio condutor da histéria para relembrar as
idéias que grassaram na primeira metade do século XX, no sentido de um
grande esforco de organizacdo internacional, para que os paises
“insuficientemente povoados” recebessem os excedentes populacionais de
outros, dentro de um programa de “migracado planificado”. Tudo isso em “nome
da paz” e da “defesa de uma vida digna” para os migrantes.

Hoje, assiste-se a paises desenvolvidos submetendo aos seus congressos,
projetos para estabelecer normas de admissdo para a migracao. Alguns
estabelecem critérios seletivos de tal magnitude que somente querem produzir
uma “drenagem de cérebros” dos paises mais pobres. Os exemplos estdo ai, o
que nos aguarda no futuro, em funcdo da demografia, deve ser pensado
criticamente.

III) A Realidade Atual e as Projecoes

Os exemplos historicos serviram para criar um modelo de analise,
entretanto este pode permitir que se verifique como esta o cenario atual da
variavel demografica e identificar as possiveis areas de oportunidades e
ameacas. Nao € por menos que o “guru” da administracdo, Peter Drucker, em
um dos seus mais recentes livros “Managing in the Next Society” procura
perscrutar os desafios no mundo dos negbcios em face das mudancas que
ocorrem nas sociedades neste inicio de século.

A “Nova Society” estaria, segundo Drucker, submetida a seis tendéncias

mais importantes. Entre as seis, ele inclui uma que denomina “Uma Nova
Demografia”.
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As projecoes nao devem preocupar somente o mundo da gestdo de
negocios, mas a todos. A Espanha, ao final de 2004 e inicio de 2005, aprovou
uma lei em que cria condicdes para que os imigrantes ilegais regularizem a
situacdo. Outros paises da Unido Européia condenaram o rumo tomado pela
Espanha. Em verdade, ha uma incerteza diante de algumas tendéncias da
evolucao demografica.

A Uniao Européia € um dos principais locais do planeta que se defronta
com um forte crescimento do “Poder Cinza”, em funcdo do envelhecimento da
populacao e, dificilmente, as acdes politicas poderdo deixar de contemplar
decisdes em atendimento ao fenomeno. Um dos caminhos sera o de criar
condicdes de retorno ao trabalho para os que alcancarem a “terceira idade”.

A Alemanha caminha para, em 2030, ter mais de metade de sua
populacao acima dos 65 anos. Além disso, sua baixa taxa de natalidade (menos
de 1,3 por mulher) nao cria condicoes de enfrentar o desequilibrio causado pela
diminuicao da populacdo abaixo de 35 anos.

A segunda economia do Mundo, o Japao, ja enfrenta, em 2005, a
reducdo do numero de homens. E a primeira vez que isto acontece no pais em
tempos de paz. A confirmacdo da tendéncia podera significar a queda da
populacdao do Japao em todo o decorrer do século. Os mais pessimistas
consideram que a evolucdo podera chegar em 45 milhdes de habitantes ao final
do século, a mesma populacdo de 1910.

O envelhecimento da populacdo ja acarreta problemas econdémicos nos
sistema previdenciario do Japdo, no mercado de trabalho e na base de
recolhimento de impostos.

Em 2005, o Japao possui uma populacao de 127 milhdes de pessoas;
19,5% da populacédo tém mais de 65 anos e as abaixo de 14 anos, representam
13,9%. A taxa de natalidade (fecundidade) no Japao esta abaixo de 1,3 por
mulher.

Os fatos acima apontados sado repetidos em diversos paises dos quais
podemos enumerar a Italia, a Franca, a Espanha, a Holanda,e a Suécia. Em
algumas regioes desses paises, a taxa de fecundidade € abaixo de um.

A expectativa de vida era um dado esperado, entretanto a diminuicao do
numero de jovens, em combinacdo com ela é que se apresenta como algo
inteiramente novo. Nesse caso, a imigracdo aparece como uma possivel solucao,
mas ela tem que ser ponderada em funcdo das vantagens e desvantagens. Os
EUA tém conseguido superar o desequilibrio demografico existente em outras
partes do mundo. Entretanto, instalou-se o debate sobre as conseqUiéncias da
alta taxa de fecundidade dos “hispanicos”.

O académico e colaborador do governo dos EUA, Samuel Huntington, néo
deixa de olhar tal fato com muita preocupacdo, pois o seu “Choque de
Civilizacoes” estaria ocorrendo agora também dentro dos EUA. Os velhos
valores da sociedade norte-americana estariam sob ameaca, segundo
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Huntington, em funcdo das mudancas sociais introduzidas pelos hispanicos,
trazidos nas marés das mudancas demograficas e das migracoes.

O argumento basico é que hoje temos trés aspectos que geram fortes
efeitos na sociedade: o aumento da expectativa de vida, a reducao das taxas de
natalidade e o envelhecimento, como vetores mais atuantes na transiciao do
século XX para o século XXI.

O século XX presenciou, apesar das guerras e epidemias, uma enorme
explosdo demografica. Ao inicio dos anos 1900, éramos um bilhao e seiscentos
milhodes. Ao inicio do presente século, ja somos mais de seis bilhoes de pessoas
vivendo no planeta Terra.

Uma primeira indagacdo é se o espaco Terra comporta todo o
crescimento populacional e se ha recursos para atender ‘a toda a demanda
decorrente.

A explosdo demografica resulta do aumento da expectativa de vida. Esta
decorre da reducdo da mortalidade infantil, em que pese ainda em algumas
partes do planeta numeros significativos, mas, em geral, em franco declinio.
Outro fator que contribui para o crescimento da expectativa € o fato das
pessoas estarem vivendo por mais tempos por uma série de razdes que
decorrem de uma melhor qualidade de vida.

A taxa de fecundidade (ou de natalidade) de uma maneira geral tem
diminuido em todo o mundo, mas, em alguns paises, isto ocorre de modo mais
intenso, como no Japao.

O envelhecimento é decorréncia da combinacdo da reducdo da
mortalidade e da taxa de fecundidade. Dai a vulnerabilidade que existe para
todos os sistemas previdenciarios, instituidos em cima dos cenarios mais
generosos do século XX. O desenvolvimento do problema transcende o campo
econdmico e leva aos desafios mais gerais de carater estratégico mais amplo.

Ao tentar identificar os paises que podem ser mais significativos em
2050, uma instituicdo norte-americana visualizou, pelos estudos, que quatro
paises poderiam ter um papel capital: Brasil, China, Russia e India. O grupo
ficou conhecido como BRIC (acronimo das primeiras letras dos nomes de cada
pais). Sera que a demografia nao tem ai um papel relevante?

Um dos primeiros pontos a ser observado para a questdao é o de
redistribuicao espacial, considerando o fator geografico e a redistribuicao etaria,
com as mudancas sociais e politicas derivadas. A ONU tem encomendado
estudos sobre o tema e um deles € o “World Population Ageing 1950-2050”.

Alguns podem argumentar que as projecoes lineares de tendéncias tém o

risco elevado de ndo se confirmarem, em especial quando o horizonte futuro
esta tao distante, como é o ano de 2050.
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O problema nao é esperar o ano da previsdo, mas, sim, buscar ajustes
que permitam adaptar as politicas as tendéncias, quando elas se confirmarem
como tal. Deve-se ter em conta a obrigatoriedade de, a cada momento, verificar
a realidade dos nuimeros e para onde eles apontam.

A prospectiva indica que a Unido Européia e o Japdo terdo problemas
com as taxas de fecundidade e o envelhecimento. O crescimento demografico
continuara a ocorrer em outros lugares, em especial nos chamados “paises nao
desenvolvidos”.

A Africa tera o crescimento mais rapido. Estima-se que em 2050, aquele
continente atinja 1,8 bilhdo de pessoas. Entretanto, em numeros absolutos, a
Asia continuara a ser a mais povoada, em que pese uma diminuicdo das taxas
de fecundidade naquela regido.

Evidentemente, este € um dos cenarios previstos. Qualquer alteracao das
taxas de natalidade, mortalidade, migracdo e outros fenémenos sociais deve ser
objeto de simulacdes para a obtencdo dos cenarios alternativos.

Estabelecida tal condicionante, verifica-se que, em funcdo de uma queda
acentuada da taxa de natalidade (cenario de baixa) ou de ndo diminuir abaixo
da média (cenario de alta), o mundo tera em 2050 algo entre sete bilhdes ou
onze bilhoes de pessoas.

O cenario de projecao constante considera que as taxas de natalidade
atuais nao se alterariam. Neste caso, a populacdo em 2050 seria de treze
bilhdes de pessoas.

As implicacées dos cenarios servem para identificar as possiveis
mudancas no peso relativo de cada regiao ou de cada pais, em um horizonte
mais distante. Isto nao significa que ja houve um decréscimo em termos de
numeros absolutos das populacdes de paises da Unido Européia ou dos EUA,
mas o ritmo de crescimento na Asia e na Africa da-se em forma mais intensa,
proporcionando o futuro desequilibrio.

O quadro abaixo apresenta uma visdo interessante de como os paises da

“velha” Europa deixarao de estar em posicdo dominante em 2050. Os EUA nao
alterarao o seu posicionamento.
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Tabela 1: Os 10 Paises mais Povoados

| 1950 2050

China 562,6 India 1601
india 369,9 China 1417,6
EUA 152,3 EUA 420,1
Russia 101,9 Indonésia 336,2
Japéao 83,8 Nigéria 307,4
indonésia 83 Bangladesh 279,8
Alemanha 68,4 Paquistéo 267,8
Brasil 53,4 Brasil 228,4
Reino Unido 50,1 RD Congo 181,2
Italia 47,1 México 147,9

Em milhdes de habitantes
Fonte: US Census Bureau

Os exemplos historicos, mais uma vez, mostram que tal mudanca do
“status quo” atual ndo se produzira sem que alguns litigios ocorram. Ter-se-ia
entdo um novo tipo de “neo-colonialismo” em funcdo dos paises mais
desenvolvidos terem que considerar a forca da demografia nas suas acoes de
politica interna e externa.

Ao se confirmar a previsdo da ONU, a razao entre pessoas dos paises
desenvolvidos € menos desenvolvidos chegara a um para seis, isto &, para cada
uma pessoa no lado desenvolvido, existirdo seis do outro. Como isto sera visto
pelo prisma econdmico, se os indicadores de hoje ja mostram um aumento da
desigualdade como um fendémeno crescente? E esta desigualdade aumenta nao
s6 entre os paises, mas também no ambito interno, haja vista a pressao de
grandes déficits ocasionados nas contas publicas dos paises desenvolvidos por
razoes previdenciarias? Havera recursos para pensar em aplicar nos menos
desenvolvidos? Tais temas sado cada vez mais discutidos em razao das
alteracoes das variaveis demograficas.

Alguns idealistas imaginam que a globalizacdo iria funcionar como um
solucionador, para levar o desenvolvimento a todos os recantos do planeta.
Seria isto feito pelos paises mais ricos, de forma que houvesse uma relacao de
ajuda econdmica sem a criacdo de dependéncias, em especial, com suas ex-
colonias? Infelizmente, a realidade nao nos da espaco para ingénuos devaneios.
Um estudo recente de duas organizacdes nao estatais, Action Aid e Oxfam,
divulgados em fevereiro de 2005, revela que sO6 um quinto da ajuda
internacional chega a quem realmente precisa. Cerca de 40% da ajuda é
dispendida em mercadorias e servicos com precos acima dos habituais,
comprados nos proprios paises doadores. A acusacdo obriga-nos a pensar na
necessidade de uma urgente reforma do sistema, para evitar o mais nocivo
“marketing social”.

Alguns exemplos ilustram bem o fato: EUA e Italia chegam a usar 70%
da ajuda em compras nas suas proprias empresas. Mas ndo sdo s6 os paises
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doadores. A burocracia de instituicdes internacionais, segundo o relatério,
também adotou ac¢des ndo éticas, como o Banco Mundial, ao impor condicdes
as nacoes recebedoras. S0 o Senegal foi obrigado a recepcionar, com recursos
obtidos para programas de ataque a pobreza, cerca de 50 delegacdes do Banco
Mundial. Esta nao € a forma de aplicar recursos tdo escassos e nem o objeto € o
que ira proporcionar o desenvolvimento local dos paises recebedores.

Os fatos levam a pensar na segunda dimensao do modelo, as migracoes.
Como ficam as fronteiras demograficas diante do desequilibrio populacional?
Hoje, ndo sao s6 as fronteiras fisicas que representam a zona de contato, onde
as diferencas do desemprego, do nivel de vida e da escassez de alimentos fazem
aflorar os aspectos do desenvolvimento econdémico e o crescimento da
populacao, liberando as forcas das “pressdo demografica” como elemento
perturbador.

Como exemplos disso, apontam-se as fronteiras terrestres e maritimas,
entre os EUA e o México, ou, entao, a tensdo observada entre o norte da Africa e
o sul da “velha” Europa.

As tensdoes geradas nas duas areas acima identificadas expdoem o
problema da oferta de mao-de-obra mais barata que nado encontra solucao para
seus anseios na sua patria de origem. O rapido aumento do desequilibrio
demografico entre a “velha” Europa e o norte da Africa s6 tende a agravar o
problema. Nao se pode deixar de refletir sobre as diferencas religiosas.

Hoje, na Franca, a religido islamica ja é a segunda, conforme detectado pelo
censo daquele pais. O Mediterraneo sera, mais uma vez, palco de litigios a
demandar acodes politicas.

Um tépico novo traz um crescente desafio. Sdo as zonas de contato
“virtuais”. Um exemplo pratico pode mostrar como a TI e as TC tém contribuido
para essa face mais nova das fronteiras e que requer uma atencao especial. Ha
alguns anos, no vale do Silicio, nos EUA, alguns hindus foram trazidos para
trabalhar nas industrias que desenvolvem programas de computacdo, em face
dos atributos dessas pessoas na area de conhecimento requerido.

Apesar do alto grau de desempenho dessas pessoas, houve um problema
de adaptacao e elas nao se mesclaram aos modos de vida locais. A solucao foi
fazé-los retornar ao seu pais de origem, onde foram adicionar um progresso
excepcional.

Hoje, a India vé crescer a taxas elevadissimas as receitas com a
exportacao de programas de computacdo. Este € um caso que merece pesquisa
e analises detalhadas.

As ferramentas de TI e TC permitem uma gestado por parte das matrizes
das grandes empresas cada vez mais em tempo real e de modo centralizado.
Busca-se efetividade e reducao de custos. Entdo porque nao buscar outras
formas de reduzir custos, aproveitando a explosdo das vias de contato virtuais?
Um grande banco inglés nao so6 identificou a oportunidade, como transferiu
para a India o seu “call center” e, assim eliminou cinco mil empregos de
elevados salarios em Londres.
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Os dois curtos exemplos sdo apenas para agucar a visdo critica sobre o
problema. O Brasil também apresenta situacoes similares, em especial, nas
diferencas regionais.

IV) Conclusao

Ao inicio do texto alertou-se para as lacunas que podem existir e,
certamente, existem no trato da variavel demografia. O objetivo principal é que,
ao denomina-la de variavel, foi dada énfase no seu aspecto dindmico e na
diversidade de efeitos produzidos que afetam diretamente o individuo, a
sociedade, a nacdo, a civilizacdo e o mundo. A visdo multidisciplinar € que
precisa ser explicitada. Com ela, aflora o método de analise politica pelo papel
desempenhado pelos fatores geograficos nas relacdes internacionais. Isto é a
geopolitica que busca, em verdade, alertar sobre a escolha de caminhos nos
processos de tomada de decisao politica.
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