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Apresentagdo

O significado econémico do ano de 2003 é muito peculiar, na medida em
que depende das consequiéncias das decisdes tomadas neste inicio de
governo Lula sobre o desempenho em 2004 e depois. Isto implica que as
avaliacoes que estardo sendo feitas do ano que se encerra estarao
condicionadas pela expectativa do analista quanto ao comportamento da
economia no futuro. Se nos ativermos aos resultados até aqui alcancados, o
quadro é sem duvida ambiguo: de um lado, um sucesso surpreendente na
conquista da credibilidade - a queda espetacular do risco-Brasil, a
estabilizacao do dolar e a forte retracédo dos juros futuros — lado a lado com
conquistas importantes no campo do controle da inflacdo, do déficit e da
divida publica e da reducédo da vulnerabilidade externa, com a obtencao de
um superavit em transacoes correntes pela primeira vez nos ultimos dez
anos; de outro lado, colheu-se uma recessao no primeiro semestre do ano,
com aumento da taxa de desemprego e forte queda do rendimento real do
trabalho, tudo isso sintetizado no crescimento zero do PIB em 2003.

Se os resultados positivos acima referidos forem frageis e efémeros, se o
controle da inflacao e a melhoria da conta corrente se mostrarem
crucialmente dependentes da queda da demanda doméstica e de um
(também possivelmente efémero) quadro internacional favoravel, entdo uma
retomada do crescimento tenderia a ser rapidamente posta em questao por
uma piora dos fundamentos. O crescimento ndo passaria de um véo da
galinha e o sacrificio em termos de renda e emprego dos ajustes realizados
em 2003 poderiam ser considerados inuteis. A avaliacao do ano que passou
certamente seria bastante negativa.

Se, ao contrario, considerarmos que ha algo mais do que fatores
conjunturais na melhoria dos fundamentos fiscal e externo, que a
consolidacao das regras do jogo democratico, associada a alternancia efetiva
de forcas politicas no poder, confere uma solidez institucional ao pais que
amplia o horizonte para o investimento, e que, a despeito de indefinicoes e
tropecos nos campos das politicas industrial e social, da regulacao e das
reformas, alguns avancos ja foram conquistados, entao € possivel pensar
2003 como a transicao para um ciclo de crescimento. A posicao que vem
sendo defendida nas ultimas edicoes de Economia & Conjuntura € que este
€ o cenario mais provavel, e que a retomada do crescimento iniciada no
segundo semestre deste ano tende a ser vigorosa e reafirmada em 2004. O




“Panorama Macroecondomico” deste més,prossegue avaliando os argumentos
e numeros a respeito desta questdo, ao mesmo tempo em que faz um
sintético balanco do ano.

A presente edicdo traz ainda, na secao reservada ao Coppead, artigo do
professor Vicente Ferreira, que define a eficacia de um plano de negocios no
ambito de uma empresa e discute que etapas devem ser seguidas para
garanti-la.

Francisco Eduardo Pires de Souza - Coordenador do 6Grupo de Conjuntura do
IE/UFRJ

Economia & Conjuntura € uma publicacao do Instituto de
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Panorama Macroeconomico

Caio Prates

Apesar de alguns resultados bastante negativos (crescimento zero do PIB,
queda da massa salarial e aumento da taxa de desemprego), 2003
acabou sendo um ano muito positivo para a economia brasileira: a
gravissima crise de confianca pela qual passou a economia no ano
passado foi plenamente superada (como atestam os indicadores da tabela
1), e chegou-se ao final do ano com o melhor quadro macroeconémico em
muito tempo, o que abre perspectivas muito favoraveis para o
desempenho da economia em 2004. Mas, embora o quadro
macroeconomico atual seja muito positivo (inflacdo controlada, taxas
reais de juros ex-ante no seu menor nivel nos ultimos anos, superavit em
conta corrente e relacdao divida publica/PIB com tendéncia de queda em
2004) e a recessao do primeiro semestre tenha ficado para tras,
persistem muitas duvidas sobre o vigor e a sustentabilidade do
crescimento ja iniciado. Devido a alguns indicadores negativos - como
o baixo crescimento do PIB no terceiro trimestre, o recuo da producéao
industrial em outubro e o desempenho ainda negativo do comércio e do
mercado de trabalho - a retomada do crescimento tem sido considerada
muito timida. E muitos consideram que, por diferentes razoes, das quais
se destacam a queda acentuada da massa salarial ocorrida neste ano, a
expansao da economia continuara sendo modesta. Contudo, como se
analisa em seguida, o desempenho da industria nos ultimos meses e o
crescimento provavel do PIB no quarto trimestre devem fazer desta
retomada a mais vigorosa desde 1995, e contrariam as afirmacoes
frequentes sobre a lentiddo da recuperacao da economia. E, nao
obstante as restricoes que vém sendo apontadas ao crescimento, ha boas
chances da economia brasileira crescer de forma expressiva em 2004.

Tabela 1: Indicadores de Confianca

Risco Risco dos Taxa de Expec:(ativas de
Brasil | Emergentes (@)- (b) Swapde 1Ano | . -~ Inflagefo.(IPCA)
EMBI+ EMBI+ Pré-DI (%) nos proximos 12
(a) (b) (R$/USS) meses®
2002 Dez!"” 1439 759 680 29,07 3,53 11,00
2003 Nov'" 528 450 78 16,02 2,95 5,80
Dez? 494 - - 15,73 2,93 5,19
Fonte: Banco Central, Valor Econdmico e Gazeta Mercantil.
Nota: ™" Final do més.
@ Dia 15.
@ Segundo levantamento do Banco Central junto ao mercado (Focus).
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Embora ja nao exista duvida de que a economia brasileira voltou a
crescer, a retomada do crescimento vem sendo considerada, de modo
geral, ainda muito débil. Mas sera que o comportamento neste segundo
semestre da industria geral e do PIB - os principais indicadores da
evolucao da atividade econdomica - estdo confirmando isto? Sera
verdade, como tem sido colocado, que a recuperacao atual esta sendo
mais lenta do que as anteriores?

No caso da industria geral, o dado mensal mais recente (outubro)
mostra uma queda de 0,5% da producao industrial relativamente ao més
anterior, apos trés meses de expansao. Mas este recuo, ocorrido em
seguida a um forte aumento da producdo em setembro, nao pode ser
considerado como indicador de debilidade da retomada do crescimento
industrial. Como se percebe na tabela 2, medida por médias moéveis
trimestrais - que dao uma idéia melhor da trajetoria da industria -, a
producao industrial continuou subindo em outubro. Além disso, outros
aspectos do desempenho da industria em outubro minimizam o
significado do resultado deste més: dos 20 ramos industriais, apenas trés
(quimica, farmacéutica e produtos alimentares) tiveram queda em
outubro; em todas as categorias de uso (bens de -capital, bens
intermediarios, consumo duraveis e nao-duraveis) a producdo cresceu
em outubro. Como, a despeito da queda ocorrida, a producao industrial
de outubro ainda ficou 2,8% acima da sua média no terceiro trimestre,
mesmo com crescimento nulo em novembro e dezembro, a industria
cresceria 2,8% no quarto trimestre. Mas o mais provavel &€ que o nivel
meédio de producao em novembro/dezembro seja superior ao de outubro,
como alguns indicadores vém sugerindo (aumento da producao de
papelao ondulado e da industria automobilistica em novembro, elevacao
significativa neste més do emprego industrial segundo a FIESP, etc).
Admitindo-se que a producdo industrial média no quarto trimestre seja
igual a de setembro, o crescimento da industria geral no quarto trimestre
seria de 3,3%. Mas seja com estabilidade ou com pequeno crescimento
da producao no final do ano relativamente a outubro, a expansao
acumulada da industria no terceiro e quarto trimestres ficara préoxima de
5%, configurando uma recuperacao vigorosa - e nao lenta - da producao
industrial.

Tabela 2: Evolucdo da Producao Industrial (1991 = 100)*

Média Moével Trimestra Mensal

Jun/03 | Set/03 | Out/03 |(b)/(a)| Jun/o3 | Set03 | oOut03 |(d)/(c)

(a) (b) | (var.%) | (c) (d) | (var. %)
Industria Geral 126,85 | 129,27 | 131,59 | 374 124,73 | 13353 | 1329 | 655
Bens de Capital 120,31 | 123,13 | 12859 | 6,88 116,29 | 12942 | 134,30 | 1549

Bens Intermediarios 130,11 133,38 135,55 4,18 127,92 136,44 136,87 7,00
Bens de Consumo 112,40 113,20 115,47 2,73 112,03 117,46 118,01 5,34
Duraveis 140,56 152,17 159,38 13,39 140,92 162,05 164,92 17,03
Né&o Duraveis 106,81 105,44 106,64 -0,16 106,12 108,40 108,38 2,13

Fonte: IBGE
* Dados com Ajuste Sazonal
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Quanto ao PIB, o resultado do terceiro trimestre (crescimento de
0,4% sobre o trimestre anterior) foi, inegavelmente, frustrante. Tudo
indica, porém, que o seu desempenho no quarto trimestre sera
substancialmente melhor, com o crescimento do PIB (em relacao ao
terceiro trimestre) devendo se situar, segundo a maioria dos analistas,
entre 2% e 3%. Mesmo com este resultado positivo, o crescimento do PIB
em 2003 ficaria muito proximo de zero (entre -0,1% e 0,2%). Mas o
crescimento acumulado nos terceiro e quarto trimestres ficaria entre
2,5% e 3,5%, longe de poder ser caracterizado como uma recuperacao
timida da economia.

Para o bom desempenho do PIB no quarto trimestre deverao
concorrer, em particular, a expansao da agricultura e da industria neste
periodo. A agricultura teve uma forte queda no terceiro trimestre - que
afetou negativamente o PIB deste trimestre -, mas por razoes meramente
pontuais, que nao modificaram as projecoes de crescimento expressivo
deste setor no ano. Em decorréncia, espera-se para o quarto trimestre
um comportamento da agricultura rigorosamente oposto ao do trimestre
anterior: um forte crescimento que mais do que compensara a queda de
6,7% no terceiro trimestre (caso o PIB agropecuario cresca 5,5%, como
projeta o Grupo de Conjuntura, a expansao da agricultura no quarto
trimestre sera superior a 9%). Ja o desempenho da industria sera
favorecido pelo crescimento de cerca de 3% da industria geral (extrativa
mineral + transformacdo) no quarto trimestre, conforme comentado
acima. E também se espera um resultado mais favoravel no setor
servicos, influenciado positivamente pelo crescimento da agricultura e da
industria - no caso dos servicos, deve-se ter em conta, porém, que o
IBGE fez algumas mudancas metodologicas no calculo de uma parcela
relevante do setor (nos subitens “outros servicos”, aluguéis e
administracao publica), que influenciaram negativamente de forma
importante o desempenho dos servicos no terceiro trimestre, e cujo
impacto no desempenho deste setor ainda ¢é dificil prever.

A luz das retomadas anteriores do crescimento de 1995 para ca, a
recuperacao da economia, nesta fase inicial, esta sendo lenta ou rapida?
Que indicacdes as experiéncias precedentes nos fornecem sobre a
evolucao da economia daqui para frente? Para o exame destas questoes,
a tabela 3 apresenta dados sobre as quatro retomadas, antes da atual,
desde 1995 - duas de duracao mais longa (2 anos) e duas mais curtas
(1 trimestre e quatro trimestres) -, destacando a evolucao do PIB e da
industria geral na fase inicial (primeiros dois trimestres), e em periodos
mais longos (6 e 8 trimestres), apos a volta do crescimento.
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Tabela 3: Crescimento do PIB e da Industria Geral nas retomadas desde 1995""
Variacdo % Acumulada
Retomadas do Apos 1 trimestre Apos 2 trimestres Apds 6 trimestres Apos 8 trimestres
Crescimento PIB Industria PIB Industria PIB Industria PIB Industria
Geral Geral Geral Geral

(1) 4° tri 95/ 3° tri 97 0,6 1,5 1.4 0,8 6,1 8,2 8,3 10,6
(2%) 2° tri 98 1,8 0.7 - - - - - -
(3% 2°tri 99/ 1° tri 01? 0.8 1.4 1,1 1,6 59 9.1 8.1 13,7
(4%)1° tri 02 / 4° tri 02 1.1 2,5 2,5 4,5 - - - -
(5°)3°tri 03/ ... 0.4 19 |25/35% 53% - - - -
Fonte: IBGE

Notas: "’ Com base nas séries dessazonalizadas do PIB e Industria Geral (PIM-PF).
@ Embora o PIB tenha crescido ligeiramente no 1° tri 99, considerou-se que a retomada comegou no 2° tri 99 porque no
1° tri deste anoa indUstria ainda caiu.
@ Supde crescimento do PIB no 4° trimestre (contra trimestre anterior) entre 2% e 3%.
“ Supde Produg&o Industrial média no 4° trimestre igual & produg&o no més de setembro.

Um aspecto que chama a atencado na tabela 3 € que - caso se
confirmem, como parece provavel, as estimativas apresentadas para o
crescimento da industria e do PIB no quarto trimestre relativamente ao
trimestre anterior (respectivamente, em torno de 3% e entre 2% e 3%) -
a recuperacao atual ficara sendo a mais vigorosa de todas na sua fase
inicial (primeiros dois trimestres). Portanto, o comportamento da
industria e do PIB neste segundo semestre contrariam frontalmente
afirmacodes freqlientes sobre a demora na retomada do crescimento.
Mesmo com os dados ainda negativos sobre o mercado de trabalho e o
comeércio varejista que vém sendo divulgados pelo IBGE, a recuperacao
da economia ja esta nitidamente em marcha.

Mas ultrapassada esta fase inicial da retomada, o que esperar da
economia? Sera possivel que se tenha um crescimento vigoroso e
sustentado? Entre as restricoes usualmente apontadas para isto, é
conveniente distinguir analiticamente argumentos de dois tipos: i) os
riscos da economia ainda continuar sujeita a uma dinamica do tipo “stop
and go”, com a alternancia entre periodos de expansao e de retracao
econOmica; ii) razdes para que, mesmo sustentado, o crescimento seja
lento. Em relacao a primeira questao, o aspecto principal a considerar €
o risco de novas crises cambiais (num contexto de disparada do risco-
Pais, aumento das incertezas e retracdo do financiamento externo) e de
elevacao forte das taxas de juros a estas associado. Desde 1995, os
periodos de expansao da economia foram sempre interrompidos por
crises deste tipo (mesmo em 2001 a reversao ciclica comecou desta
forme, embora em seguida tenha sido enormemente potencializada pela
crise energética). E trata-se de avaliar se os riscos de um “stop” por
crises cambiais ainda sao muito elevados, e qual a melhor estratégia
para continuar diminuindo a vulnerabilidade da economia brasileira a
estas crises. Em relacdo a segunda questdo, a preocupacao maior, numa
perspectiva de médio e longo-prazo, € com uma eventual restricao de
oferta a um crescimento mais vigoroso, em decorréncia da baixa taxa de
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investimento atual e das flagrantes deficiéncias da infra-estrutura do
pais.

De todo modo, quando se examinam as perspectivas de
crescimento em 2004 nenhuma das questdoes acima parece muito
relevante: 1i)Jdada a melhora substancial ocorrida no quadro
macroeconomico, a probabilidade muito baixa de uma grande piora no
cenario doméstico (tanto do ponto de vista politico, quanto econémico) no
futuro préoximo e o cenario externo bastante favoravel (pelo menos em
2004), o risco de uma crise cambial que, como de outras vezes, derrube a
economia, pode ser considerado muito reduzido; ii) restricoes de oferta
poderao eventualmente ser um problema critico para o crescimento pos
2005, mas em 2004 a economia ainda dispora de capacidade ociosa
relativamente elevada, de modo que este nao sera um fator limitante
importante para o crescimento. Mais do que qualquer outro fator, a
questao relevante para o desempenho da economia em 2004 € se o
ambiente macroecondmico favorecera ou nao uma expansao significativa
da demanda domeéstica. Como nao € de se esperar um novo impulso ao
crescimento via aumento das exportacoes liquidas - ao contrario, o saldo
comercial devera recuar um pouco no proximo ano - o ritmo de
crescimento do PIB estara diretamente associado ao comportamento dos
gastos domésticos de consumo e investimento.

Entre as restricoes mais frequentemente apresentadas ao
crescimento em 2004, destacam-se a forte reducdo da massa salarial
neste ano, os juros ainda muito elevados, a limitacdo ao aumento do
gasto publico imposta pela meta oficial de superavit primario e a inibicao
ao investimento provocada pela carga tributaria excessivamente elevada.
Mas, embora obviamente relevantes, estas restricoes nao parecem
suficientes para impedir um bom ritmo de crescimento em 2004 - alias,
ja estavam presentes em maior ou menor grau na retomada do
crescimento em 1999/2000, e ndo impediram que a economia crescesse
a uma taxa razoavelmente elevada durante 8 trimestres.

Na verdade, o desempenho da economia brasileira de 1995 para ca
sugere que sempre que melhora o quadro macroecondémico - cessam as
pressoes no mercado cambial, a inflacdo se mostra sob controle e os
juros recuam -, a resposta da atividade economica tem sido positiva,
com o PIB e, sobretudo, a industria crescendo a taxas expressivas. E
isto a despeito das taxas reais de juros terem permanecido sempre,
mesmo nos momentos mais favoraveis, em niveis extremamente elevados
pelos padrdes internacionais. Como mostra a tabela 3, nas duas
retomadas mais longas do crescimento desde 1995 - quarto
trimestre95/terceiro trimestre97 e segundo trimestre99/primeiro
trimestreO1 -, o PIB cresceu a um ritmo de pouco mais de 4% ao ano
durante dois anos, e a expansao da industria geral no mesmo periodo foi
de pouco mais de 5% ao ano na primeira retomada e de 6,5% na
segunda. A rigor, a taxa média anual muito baixa de crescimento do PIB
de 1995 para ca (em torno de 2%) decorreu, essencialmente, da
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alternancia constante de periodos de expansao e de retracao da atividade
econdmica - sendo estes induzidos por crises cambiais - e nao da falta
de dinamismo da demanda em periodos de “normalidade”, ou, muito
menos, de restricoes de oferta ao crescimento.

Assim, agora que o quadro macroeconoémico voltou a melhorar,
tudo indica que, como de outras vezes, a economia vai novamente
crescer de forma expressiva, ndo obstante os juros altos, o superavit
primario elevado e a forte queda dos salarios. Embora as taxas de juros
ainda estejam elevadas, as taxas reais de juros mais relevantes - swap
pré x DI de um ano e Selic deflacionadas pela inflacdo esperada nos
proximos 12 meses - ja estdo em niveis inferiores aos praticados no
inicio do ano 2000, e que nao impediram uma boa expansao da
economia naquele ano (medida pelo swap pré x DI de 1 ano, a taxa real
de juros ex-ante encontra-se pouco acima de 9% atualmente, e estava
acima de 12% no inicio de 2000). Por sua vez, o superavit primario de
4,25% do PIB previsto para 2004 sera compativel com uma expansao real
do gasto publico nao-financeiro, € ndo tera o impacto contracionista
sobre a atividade econémica que o cumprimento desta mesma meta
produziu em 2003. Isto porque manter o superavit primario em 4,25%
do PIB num contexto, como o projetado para 2004, de crescimento do
PIB e carga tributaria estavel ou ligeiramente maior em % do PIB,
permitira que o gasto publico cresca pelo menos a mesma taxa do PIB.
Ja em 2003, o governo elevou a meta de superavit primario e a receita
tributaria caiu em termos reais, o que exigiu um corte real significativo
do gasto publico para a meta ser cumprida (o gasto nao-financeiro total
do governo central caiu 5,4% neste ano, no acumulado do ano até
outubro, dado mais recente). Finalmente, a forte queda da massa
salarial neste ano contribuiu decisivamente para a contracao da
atividade economica no primeiro semestre, pelo seu impacto negativo
sobre o consumo. Mas para a retomada do crescimento o que importa
nao € o nivel atual dos rendimentos dos trabalhadores, mas sim a sua
evolucao daqui para frente, e, ao que tudo indica, a massa salarial
comecara a se recuperar nos proximos meses. Além disso, nesta fase
inicial, nao € do aumento dos salarios que depende a recuperacao da
economia, mas de outros fatores como a expansao do crédito (induzida
pela queda da taxa de juros) e o aumento da confianca dos consumidores
e dos empresarios na economia.

De qualquer forma, a evolucao dos rendimentos do trabalho em
2003 tem sido extremamente negativa e, pelos dados mais recentes,
ainda nao se percebe nenhuma recuperacdao da massa salarial apos as
fortes quedas ocorridas. De acordo com os dados da PME/IBGE,
apresentados na tabela 4, os rendimentos do trabalho comecaram a cair
de forma acentuada a partir do terceiro trimestre de 2000, e dai até o
trimestre encerrado em outubro de 2003, a queda do rendimento médio
anual dos trabalhadores superou 15%. Parte desta queda deveu-se ao
aumento atipico (de 4,6%) do numero de pessoas ocupadas neste
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periodo, ja que € sobretudo o emprego de baixa qualificacao que tem
crescido, puxando para baixo o rendimento médio. Mas a razao principal
para a queda dos rendimentos foi o aumento da inflacdo no quarto
trimestre de 2002 e no primeiro trimestre de 2003, periodo em que o
rendimento médio real caiu cerca de 11%. Com a reducao significativa
da inflacao a partir do segundo trimestre, as perdas salariais passaram a
ser bem menores, e os dados mais recentes ja mostram uma virtual
estabilizacao da massa salarial, mas nao ainda a recuperacao dos
salarios.

Tabela 4: Evolucao dos Rendimentos do Trabalho

Médias Moveis Trimestrais - 3° tri 02 = 100
Rendimento Médio Real Massa Salarial Real
Habitualmente Recebido!” | Habitualmente Recebida'”
2002 dez 96,4 98,2
2003 mar 89,1 91,4
jun 86,8 89,3
set 85,1 88,5
out 84,6 88,5

Fonte: PME/IBGE
Nota: ") Deflator: INPC

Deve-se ter em conta, porém, que os dados da PME abrangem
apenas 6 regidoes metropolitanas (cobrindo cerca de 25% da populacéao
ocupada) e sua utilizacao como “proxy” da evolucao dos rendimentos do
trabalho no pais - que vem embasando muitas analises sobre a
restricdo ao crescimento proveniente da perda de renda real ocorrida
neste ano - € muito problematica. Uma indicacao clara da inadequacao
dos dados da PME para este proposito pode ser vista na tabela 5, que
compara a evolucao da remuneracdo dos trabalhadores (empregados e
autonomos) nas Contas Nacionais, que acabaram de ser divulgados pelo
IBGE, com a dos rendimentos do trabalho segundo a PME. Note-se na
tabela 5 que, enquanto no acumulado 1999/2002, a massa salarial teve,
pelas Contas Nacionais, um ligeiro aumento de 1,3%, de acordo com a
PME a massa salarial e o rendimento médio reais recuaram,
respectivamente, 6,6% e 13,2% nestes quatro anos. SO0 que a evolucao
do “consumo das familias” neste periodo - crescimento acumulado de
2,5% - é perfeitamente compativel com a evolucao da remuneracao real
dos trabalhadores (empregados e autéonomos) neste periodo pelas Contas
Nacionais e muito diferente do comportamento dos rendimentos do
trabalho sugerido pela PME. E esta discrepancia acentuada entre as
trajetorias dos rendimentos do trabalho da PME e do “consumo das
familias” - também presente nos dados de 2003 - obviamente
enfraquece as analises que pretendam, a partir dos dados de
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rendimentos da PME, inferir o comportamento do consumo das familias

(e do PIB).
Tabela 5: Evolucdo dos Rendimentos do Trabalho e do Consumo das Familias
(Variacdo % Anual)
Rendi
Consumo p
PIB das Contas Rendimento Médio Massa Salarial
Familias Nacionais (" Real Efetivamente | Real Efetivamente
Recehida @ Recehida @
1999 0,8 -0,4 2,4 -5,5 -5,2
2000 4.4 3,8 4,7 -0,6 3,6
2001 1,3 0,5 -1,5 -3,9 -3,3
2002 1,9 0,4 0,6 3,89 -1,2%
Acumulado 1999/2002 8,6 2,5 1,3 -13,2 -6,6
Jan/Set 2003 ©) .03 42 - 13,70 96

Fonte: IBGE
Notas: Remuneracdo dos empregados e dos trabalhadores autbnomos deflacionada pelo
deflator do "consumo das familias" do IBGE.
@ Deflator: INPC.
® Contra igual periodo do ano anterior.
® Como a série da PME/IBGE com a metodologia antiga foi interrompida em novembro de 2002 os dados referem-se a

percentual entre jan/nov deste ano e o mesmo periodo de 2001.
® Como a série da PME/IBGE com a nova metodologia sé apresenta dados comparaveis a partir de margo de 2002 (quando
foram incluidas totas as regides metropolitanas na pesquisa), os dados de 2003 referem-se a variagdo percentual

mar/set de 2003 e o mesmo periodo de 2002.

Com a melhora acentuada do quadro macroeconémico (o mais
favoravel ao crescimento em muitos anos) € o cenario externo benigno
previsto para 2004 (aceleracao do crescimento das principais economias,
expansao do comeércio mundial em torno de 6% a 7% e liquidez
internacional ainda abundante), ha boas chances da economia brasileira
crescer de forma expressiva em 2004. Na projecao do Grupo de
Conjuntura apresentada da na tabela 6, este crescimento € estimado em
4,5%, desempenho que tem como principais premissas: i) uma expansao
do PIB de 2,7% no quarto trimestre (relativamente ao trimestre anterior),
com o que a taxa de crescimento do PIB em 2003 ficaria em 0,1%; ii)
um crescimento do PIB ponta a ponta em 2004 (quarto trimestre de
2004/ quarto trimestre de 2003) em torno de 4%, semelhante, portanto,
ao do ano 2000 - o que pelo efeito “carry-over” favoravel para o proximo
ano (PIB estimado para o quarto trimestre de 2003 superior em 1,9% ao
PIB trimestral médio do ano) produziria uma taxa anual de crescimento
do PIB em 2004 superior a sua expansao ponta a ponta.

Em suma, as perspectivas para 2004 sdo bastante favoraveis.
Resta saber se o crescimento sera acompanhado daqui para frente por
um aumento substancial do investimento (e, em particular, de
investimentos na infra-estrutura) - para que a expansao da economia
nao venha a ser inibida por restricoes de oferta - e se os “fundamentos”
da economia (relacdo divida externa/exportacoes, corrente de
comércio/PIB, déficit em conta corrente/PIB, divida publica/PIB)
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continuarao evoluindo positivamente - para reforcar a blindagem da
economia contra crises cambiais. Sao estes fatores que determinarao se
o crescimento provavelmente expressivo em 2004 podera ser mantido

nos anos seguintes.

Tabela é: Projecoes de Mercado e do Grupo de Conjuntura

Projegoes do Projegcoes do Grupo de
Variavel Mercado * Conjuntura IE/UFRJ
2003 2004 2003 2004
Taxa de Inflacdo (IPCA) (em %) 9.17 6,00 9,00 6,50
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 0,20 3,50 0.1 4,5
Contas Fiscais (em % do PIB)

Saldo Primdrio 4,25 4,25 4,4 4,10
Saldo Comercial (em bilndes de US$) 23,75 19,00 24,0 21,1
Saldo em Conta Corrente (em bilhdes de US$) 3,00 -4,00 3.4 -2,5
Taxa de Cémbio

Final do Ano 2,98 3,20 2,95 3.15
Taxa Selic

Final do Ano 16,50 14,00 16,50 13,50

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

*Segundo levantamento do Banco Cenfral junto ao mercado em
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Nivel de Atividade Industrial

Paulo Gonzaga & Silvio Salles

A induastria em outubro: um acidente de percurso e as davidas que
persistem

Depois de trés meses consecutivos de crescimento a industria
registrou em outubro uma queda de 0,5% no confronto més/més
anterior com ajuste sazonal. Foi apenas um acidente de percurso sem
maiores significados quanto a continuidade da recuperacao. Isso fica
evidente quanto se constata que nenhuma das categorias de uso apontou
decréscimo nesta comparacao !, se este decréscimo fosse expressivo teria
refletido numa delas. Outro argumento € que a média movel trimestral
continua com incremento. Em suma, outubro foi um momento de
acomodacao e a trajetoria ascendente continua, embora também
persistam duvidas sobre o folego (os mais criticos diriam

sustentabilidade) deste movimento. Vejamos os dados e as duvidas.

No confronto com més anterior com ajuste sazonal, todas as
categorias, como mencionado, apontam crescimento, exceto semiduravel
e nao duravel que fica estavel (0%). O destaque fica com bens de capital
com taxa mais elevada (3,8%) acumulando um aumento de 15,5% em
quatro meses. Mesmo levando em conta que parte deste acréscimo deve-
se as exportacoes, e que portanto ndao aumenta a capacidade produtiva
interna, este resultado é expressivo. Em bens duraveis a taxa acumulada
nos ultimos cinco meses foi de 18,9%. As taxas acumuladas sao

importantes mas ndo ha como negar que houve uma desaceleracao no

" O indice ndo é construido como uma média ponderada das categorias de uso e sim dos 20 ramos que
compde o painel da Pesquisa Industrial Mensal
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crescimento na ponta da série, por exemplo duraveis passa de 7,2% em
setembro/agosto para 1,8% em outubro/setembro, mas que
provavelmente esta associada a oscilagcoes que sempre acontecem em
trajetorias de crescimento pois as condicoes macroecondémicas nao se

alteraram.

Na comparacao com igual més do ano anterior todas as taxas sao
positivas, exceto a de nao duraveis (-3,8%). A mais elevada foi a de bens
de capital (6,9%) seguida por duraveis (2,5%). No recorte por ramos
industriais , o destaque foram as elevadas taxas de material elétrico e de
comunicacoes (9,2%) e mecanica (7,8%). No campo negativo estao
principalmente setores associados a bens nao duraveis, tais como
vestuario e calcados (-2,8%) e produtos alimentares (-3,8%). Cabe
registrar que material de transporte registrou uma pequena contracao (-
0,6%), contra um incremento de 8,1% no més anterior, e minerais nao
metalicos continua apontando queda (-5,9%), similar a de setembro,
indicando que nao ha sinais claros de recuperacao na construcao civil. A
evolucao do indice de insumos tipicos para construcao civil (grafico 1)
confirma esta avaliacdo, pois os resultados deste ano além de negativos
(embora relativamente estaveis) estao abaixo dos verificados no segundo

semestre do ano passado.
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Grafico 1

indice de Insumos Tipicos para a Construgio Civil
(base: igual més do ano anterior = 100)
2002-2003
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Dado que bens de capital foi um destaque deste més e ¢ de importancia estratégica na
discussdo sobre o folego/sustentabilidade da atual recuperacdo cabe analisar este setor de
forma mais detalhada. Como mostra o grafico 2, o incremento ¢ sustentado pelos bens de
capital seriados, cuja taxa de crescimento pouco se alterou nos ultimos meses. Este ndo ¢
melhor cendrio para uma recuperacao de folego/sustentada, pois a trajetoria nao ¢€
ascendente em nenhuma das duas categorias. Outro bom sinal, que ndo esta aqui presente,
seriam variagdes positivas em ndo seriados. Este segmento, por ter produtos de maior
valor unitario e feitos sob encomenda, quando se recupera indica confianga na expansao
da economia. Analisando trés importantes subcategorias (grafico 3) nota-se que bens de
capital para agricultura apresenta desempenho bem mais expressivo que os tipicamente
industriais (que cresce pouco) e para construcdo civil (que registra decréscimo). Por
defini¢do, Bens de Capital para agricultura aumenta a capacidade produtiva da agricultura
e ndo da industria. Portanto, este também ¢ um sinal que , no momento, nio reforca a

idéia de uma recuperacao de folego esteja em curso.
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Grafico 2

Bens de Capital: seriados e nao seriados
(base: igual més do ano anterior = 100)
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Grafico 3

Bens de Capital: tipicamente industriais, agricolas e
para construcao
(base: igual periodo do ano anterior = 100)
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Existem sinais preocupantes externos a industria, o principal
deles diz respeito a nao recuperacao da massa salarial real (Pesquisa
Mensal de Emprego — grafico 4) que esta praticamente no mesmo nivel
desde abril apesar da queda da inflacdo e do crescimento da ocupacao.
Isso em parte se deve ao fato do emprego ter tido incremento
principalmente nas categorias (sem carteira e conta propria) onde os
salarios médios sao baixos. Outro sinal preocupante vem do comeércio
(Pesquisa Mensal do Comeércio — grafico 5), que teve queda de -3,0% em
outubro/03 frente a outubro/02, variacao um pouco mais negativa que a
verificada em setembro (-2,7%). Este indicador vem registrando taxas

negativas ao longo de todo o ano de 2003.
Grafico 4
Massa Salarial Real

(margo de 2002 = 100)
2002-2003
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Grafico 5

Volume de Vendas do Comércio Varejista
(base: igual més do ano anterior) %
2002-2003

2002 2002
Fonte: IBGE-PMC

A evolucao recente dos indices de producao industrial, que tem as
areas de bens de capital e de bens de consumo duraveis como destaque,
sugere que a melhora nas condicoes de crédito vem impactando
positivamente o setor de bens de consumo duraveis, com reflexos na area
de bens intermediarios. A expansdao de bens de capital é, ainda,
concentrada no subsetor de maquinas e equipamentos agricolas, mas ja
mostra reacao no segmento de bens de capital seriados para a industria.
Chama atencao nos ultimos meses o aumento das importacoes de bens
de capital. Embora no acumulado janeiro-novembro acumulem uma
queda de 12,6%, as importacoes de bens de capital tém crescido “na
margem”: no comparativo novembro 03/novembro 02 foram 10,9%

maiores.

Em sintese, os indicadores da atividade industrial evidenciam, pelo
comportamento do segmento de bens de consumo semiduraveis e nao
duraveis, que aquelas industrias relativamente mais voltadas ao

atendimento do mercado interno estao “para tras” nesse movimento
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recente de recuperacao. Nesse grupo figuram também a atividade de
construcao civil e setores atrelados ao desempenho de bens de consumo,
como o de embalagens. Esse movimento, que tem restringido uma reacao
mais significativa do setor industrial € consistente com os indicadores
sobre mercado de trabalho (desemprego alto e rendimento real em

queda).
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Inflagcao

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho

A Estabilidade de Curto Prazo x Comportamento em 2004

INTRODUCAO

Os resultados mais recentes dos indices de precos ao consumidor
sugerem, pelo menos no curto prazo, um ambiente de tranquilidade. A
inflacdo do ultimo trimestre anualizada devera ficar proxima de
3,7%(Vide Tabela 1). Entretanto € o resultado de um momento atipico
ocasionado pela queda de alguns precos administrados. A variacdao no
ultimo trimestre foi de 2,5% anualizado.

Tabela 1 - Principais Indicadores de Inflacdao ( Variacao % )

1 - Variacao Efetiva Anualizada 2 - Variacao Mensal e Acumulada no Ano
IPCA LIVRES ADM IPCA IPCAa LIVRES LIVRESa ADM ADM a
2003-01 22.2 17.8 35.0 jun-03 -0.15 6.6 0.22 6.0 -1.02 8.9
2003-02 5.9 7.0 4.0 jul-03 0.20 6.9 0.02 6.0 0.73 9.6
2003-03 5.4 2.8 12.8 ago-03 0.34 7.2 0.15 6.1 0.86 10.6
2003-04* 3.7 4.4 2.5 set-03 0.78 8.1 0.52 6.7 1.44 12.2
Out-03 3.5 5.0 0.8 out-03 0.29 8.4 0.41 7.1 0.07 12.3
Nov-03 4.2 4.4 3.7 nov-03 0.34 8.7 0.36 7.5 0.30 12.6
Dez-03* 3.5 3.7 3.0 Dez-03* 0.29 9.0 0.30 7.8 0.25 12.9
* Esperado

Os precos livres no ultimo trimestre devem registrar variacao de 4,4%,
acima dos 4% necessarios para a convergéncia para o centro da meta em
2004. Isto €, aceitando que os precos administrados variem 8,9%, como
previsto pelo Banco Central no ano que vem, ja estariamos no intervalo
superior da meta. Ademais, de agora em diante, ndo contaremos, mesmo
que na margem, com os fatores que derrubaram os precos em 2003: 1é-se
desaquecimento do nivel de atividade, trajetoria de queda na renda e no
emprego e valorizacdo esperada.

Na Tabela 2 sao apresentadas algumas hipoteses para a inflacao em
2004, derivada dos cenarios de precos administrados e livres. As
hipoteses dos precos administradas foram formuladas na edi¢cao anterior
a partir de trajetorias simuladas da taxa de cambio e do preco do
petréleo.
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No primeiro caso, supondo a manutencao dos precos livres do ultimo
trimestre de 2003 e a previsao central de precos administrados, o IPCA
registraria crescimento de 5,8%, 30 pontos bases acima do centro da
meta.

Como dito anteriormente, o cenario de manutencdo dos livres nao é
factivel, por nao contar mais com os fatores pontuais ocorridos em 2003.
Alternativamente, o Grupo de Conjuntura IE/UFRJ projetou, em edicoes
anteriores, um cenario com precos livres de 5,5% em 2004. A construcao
dessa projecao leva em conta as principais variaveis determinantes da
inflacado num cenario de crescimento. Essa projecao € considerada pelo
IE/UFRJ como sendo a mais provavel e aponta para o crescimento do
IPCA de 6,5%.

Cenarios IPCA 2004
1 - Variacao Efetiva Anualizada
IPCA LIVRES ADM

Cenario A - MANUTENCAO DOS PRECOS LIVRES

Cenario Administrado 3 5.0 4.4 6.5
Cenario Administrado 2 5.8 4.4 8.9
Cenario Administrado 1 6.1 4.4 10.2
Cenario Administrado O 6.7 4.4 12

Cenario B - PRINCIPAL

Cenario Administrado 1 5.8 5.5 6.5
Cenario Administrado 2 6.5 5.5 8.9
Cenario Administrado 3 6.9 5.5 10.2
Cenario Administrado 4 7.5 5.5 12

Hipétese B - META CENTRAL BANCO CENTRAL

Cenario Administrado 1 4.8 4.0 6.5
Cenario Administrado 2* 5.5 4.0 8.9
Cenario Administrado 3 5.9 4.0 10.2
Cenario Administrado 4 6.4 4.0 12

*Cenario escolhido para 2004 pelo IE/UFRJ

- O RESULTADO DO IPCA EM NOVEMBRO E DEZEMBRO

O IPCA em novembro apresentou crescimento de 0,34%. No ano de 2003
a variacao acumulada é de 8,7%, resultado acima da meta de 8,5%. No
acumulado do ano, esperamos variacao de 9%. Essa projecao pressupoe
a manutencao dos precos livres por volta de 0,3% em dezembro. Nesse
mes, fatores pontuais como a queda do preco do gas de cozinha e alcool,
devem reduzir a pressao sazonal gerada normalmente em dezembro pelos
precos dos administrados.
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Na desagregacao dos precos livres € possivel constatar que as pressoes
na inflacao advém do setor de precos nao comercializaveis. Ha algum
tempo que esses precos vém registrando crescimento continuo. Por outro
lado, os precos comercializaveis estdo controlados, pois sao o reflexo da
estabilizacao da taxa de cambio.

Tabela 2 - Principais Desagregacoes IPCA

Apr-03 May-03 Jun-03 Jul-03 Aug-03 Sep-03 Oct-03 Nov-03
IPCA 0.97 0.61 -0.15 0.20 0.36 0.78 0.29 0.34
- Precos Administrados 1.21 0.81 -1.02 0.73 0.86 1.44 0.07 0.34
- Precos Livres 0.89 0.59 0.22 0.02 0.15 0.52 0.41 0.36
Livres 1 - Critério Comercializacao com o Exterior
- Comercializaveis (a) 1.11 0.95 0.38 -0.06 0.07 0.63 0.54 0.25
- Nao - Comercializaveis (b) 0.62 0.15 0.01 0.12 0.25 0.33 0.23 0.5
Livres 2 - Critério Categoria de Uso
- Servicos 0.29 0.30 0.47 0.52 0.60 0.41 0.42 0.39
- Duraveis 0.64 0.12 0.16 0.11 -0.12 -0.04 -0.2 0.06
- Néo - Duraveis 1.29 0.78 -0.19 -0.40 -0.07 0.74 0.49 0.32
- Semi - Duraveis 1.19 1.25 1.48 0.36 0.25 0.72 0.89 0.9
- Indice a / b ** 109.6 110.5 110.9 110.7 110.6 110.9 111.2 110.9

Elaboragdo : IE/UFRJ  **Jul/99=100

A inflacdo, de agora em diante, tende a se concentrar nos precos nao-
comercializaveis, principalmente do setor relacionado a servicos. O
segmento servicos, na desagregacao por categoria de usos € reflexo dessa
tendéncia. Além disso, outro setor que tende a pressionar, a partir da
recuperacao da economia é o de bens duraveis. A tendéncia recente de
reativacao desse setor impactara brevemente nos precos.
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GRAFICO 1 - PRECOS RELATIVOS - ADMINSTRADOS X
LIVRES - COMERCIALIZAVEIS X NAO-COMERCIALIZAVEIS

1 - ADMINSTRADOQS { LWRES

O Grafico 1 traz os principais resultados de precos relativos. Vale
mencionar dois comportamentos distintos. Primeiro, o aumento de
precos relativos em favor dos administrados. Isso pode significar
pressoes de custos, na medida que a economia aqueca.

No caso da relacao comercializaveis x nao-comercializaveis, a série
sugere uma relacao constante de longo prazo (linha preta do Grafico 1).
O argumento anterior de que os precos nao comercializaveis devem ser o
fator de pressao advém do fato de seu resultado esta mais relacionado ao
nivel de atividade, que tende ao crescimento no ano que vem. No Grafico
2 permite constatar que a estabilizacdo da taxa de Cambio é o fator
principal na queda da relacdo comercializaveis / ndo-comercializaveis. E
o nivel de atividade que determinara essa relacao em 2004.

23 ECONOMIA & CONJUNTURA — DEZEMBRO 2003

UFRJ




GRAFICO 2 - TAXA DE CAMBIO E RELACAO COMERCIALIZAVEIS / NAO-
COMERCIALIZAVEIS ( NUMEROS INDICES E MEDIAS MOVEIS )
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- NIVEL, TENDENCIA E INFLACAO SUBJACENTE.

As principais metodologias de nucleo apresentam recuo no meés de
novembro. O Nucleo Desagregado registrou inflacao de 0,59% em
novembro, ante uma variacao de 0,65% do més anterior. Entretanto, o
recuo ainda nao reflete o comportamento necessario para a convergéncia
no centro da meta em 2004 (aproximadamente 0,45%).

O nucleo dos precos livres de 0,41% é€, reflete na verdade, a taxa média
esperada para o ano que vém. A previsao do IE/UFRJ do IPCA em 6,5%
no ano que vem, leva em consideracao esse resultado.

A inflacdo, excluidos os resultados dos alimentos e dos precos

administrados, esta estavel em 0,38% desde julho. Esse resultado € dado
pelo nucleo de exclusao prévia.

24 ECONOMIA & CONJUNTURA — DEZEMBRO 2003

UFRJ




Tabela 3 IPCA - Nivel - Tendéncia - Nicleo
Apr-03 May-03 Jun-03 Jul-03 Aug-03 Sep-03 Oct-03 Nov-03

1-IPCA
- INDICE GERAL 0.97 0.61 -0.15 0.2 0.36 0.78 0.29 0.34

2 - NOCLEO DA INFLACAO
- Metodologia Desagregado * 1.08 0.77 0.61 0.52 0.50 0.70  0.65 0.59
- Comercializaveis 1.11 0.95 0.38 -0.06 0.07 0.63 0.54 0.25
- Nucleo - Comercializaveis 1.29 0.77 0.52 0.26 0.15 0.69 0.58 0.37
- Nao - Comercializaveis 0.62 0.15 0.01 0.12 0.25 0.33 0.23 0.50
- Nucleo Nao - Comercializaveis 0.76 0.51 0.30 0.37 0.46 0.36 0.27 0.46
- Precos Livres 0.89 0.59 0.22 0.02 0.15 0.52 0.41 0.36
- Nucleo Precos Livres 1.05 0.65 0.43 0.31 0.28 0.55 0.45 041

- Metodologia Mediana 0.83 0.66 0.42 0.21 0.23 0.33 0.37 0.22

- Metodologia Médias Aparadas Simétricas Com Suavizacao 1.10 1.00 0.87 0.65 0.58 0.86 0.77 -

- Metodologia Médias Aparadas Simétricas** 0.86 0.64 0.39 0.40 0.35 0.60 0.29 0.29

- Metodologia Exclusao Prévia 0.67 0.56 0.51 0.38 0.37 0.37 0.37 0.38

3-GENERALIDADE

- Generalidade ( em % - subitens com variagéo positiva) 0.76 0.66 0.60 0.57 0.56 0.63 0.61 0.57
- Mediana das Variagoes Positivas 1.76 1.34 1.16 0.91 0.90 1.01 1.01 0.91
- Desvio Padrao das Variagdes Positivas 2.77 2.53 2.98 2.91 2.21 2.91 2.95 3.30

* Metodologia Nucleo Desagregado - Carlos Gomes Filho - Dissertacdo de Mestrado dez/2003
** Sem suavizagdo

Por fim, a generalidade da inflacdo corrobora a evidéncia de estabilidade
dos precos no fim desse ano (0,57 em outubro - Tabela 3).
Consideramos o intervalo entre 0,55 e 0,60 como sendo compativel com
um regime de baixa inflacdo. Isto €, para que a inflacao fique em um
baixo patamar, € necessario que a porcentagem de precos com aumentos
positivos fique entre 55% e 60% do total dos itens que compoe o IPCA.
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Secao Coppead

Vicente Ferreira
As ETAPAS DE UM PLANO EFICAZ

O objetivo deste texto € discorrer sobre as etapas essenciais que se
precisa percorrer para a elaboracao de um plano de negocios ou
orcamento, que seja capaz de contribuir no processo de geracao de valor
de uma entidade. Antes contudo, precisa-se definir o que se considera
como um plano eficaz.
Plano eficaz € aquele que permite ao administrador, em qualquer nivel
hierarquico e a qualquer tempo, comp
reender quais sao os objetivos que a entidade esta buscando alcancar,
qual a contribuicao que cada um dos diversos segmentos ou funcoes tém
na consecucao de tais objetivos, quais as premissas sobre as quais foi
construido (o plano), quais as variacdes observadas, quais os impactos
de tais variacoes e quais as rotas alternativas que se pode adotar.
Embora possa parecer ambiciosa em demasia, esta definicdo € a Unica
capaz de assegurar que os recursos empregados na elaboracdo do plano
tenham uma rentabilidade adequada. Ou seja, elaborar um plano que
nao tenha a capacidade de atingir tais objetivos €, apenas, desperdicar
recursos da instituicao. Outros poderao argumentar que alguns dos
objetivos supra se referem ao sistema de planejamento e nao ao plano em
si. Porém, sao os dois, plano e sistema, o resultado de um mesmo esforco
organizacional, assim as atribuicoes de um, serao atribuicoes também do
outro.
Esta opinido, com certeza, € compartilhada por aqueles que em suas
vidas profissionais ja testemunharam organizacoes despendendo
montanhas de recursos na construcao de complexos sistemas de
orcamento, cujo produto final poderia ser enquadrado numa das trés
definicoes abaixo:

“Massa de numeros desconexos que “alguém la em cima” deve

saber para que serve”.

“Burocracia chata que faz a gente perder um tempao todo ano.”

“Ferramenta de gestao interorganizativa capaz de gerar subsidios

para a otimizacao dos processos intrinsecos ao sistema

corporativo.”
A experiéncia profissional tem mostrado que nao deve existir uma forte
correlacao positiva entre, o volume de recursos empregado na atividade
de planejar e a eficacia dos planos gerados. Por muito tempo, foram
comuns nas organizacoes processos orcamentarios de extrema
complexidade, cujos relatérios pouco ou nada ajudavam ao processo de
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gestao. Ainda hoje, infelizmente, pode se encontrar alguns equivocos
gerenciais deste tipo mas, felizmente, isto ja ndo € mais tao comum.

Por outro lado, também ainda nao sdao muitas as organizacoes que se
aproveitam na totalidade do potencial que possui um bom orcamento
como ferramenta de gestao. Em muitas das empresas, o orcamento esta
ainda limitado a uma dimensao financeira, sem contemplar sua
componente fisica, o que impede a simulacdo de diversos niveis de
atividades ou mesmo o acompanhamento efetivo de suas variagoes.

Por isto, com base nos objetivos tracados para um plano eficaz, vamos
descrever agora as etapas pelas quais sua elaboracao deve passar.

VINCULACAO COM OS OBJETIVOS

A primeira coisa de que precisamos € de um objetivo que vai nortear a
validacao do plano. Este objetivo tanto pode estar expresso sob a forma
de um indicador financeiro (Taxa de Retorno sobre o Capital Proéprio)
quanto por um outro, como market share, ou ainda, um conjunto deles
como: “ter um retorno de Y% a.a. e, no minimo, K% do mercado”. O fato
€ que os objetivos tracados determinam o plano e, obviamente, um plano
que nao aponte para sua consecucao nao sera aceito como eficaz. Existe,
ainda, a possibilidade de os objetivos tracados se mostrarem inviaveis no
momento do planejamento. Neste caso, cabe uma reavaliacao dos
objetivos para enquadra-los na realidade presente da organizacao.

O processo de escolha dos objetivos pode variar muito de organizacao
para organizacao, no entanto, é essencial que sua comunicacao aconteca
de forma inequivoca, ou seja, todos devem conhecer o que a organizacao
buscara no proximo periodo. Outro aspecto relacionado com os objetivos
€ que eles deverao ter alguma perenidade. Objetivos que mudam com
uma freqiiéncia muito elevada podem desmotivar as pessoas. Isto nao
significa que a organizacao nao deva rever seus planos. Ao contrario,
revisoes de planos cujos objetivos, por qualquer razdo, nao sejam mais
adequados sao vitais para o sucesso empresarial.

Aqui, o trade off entre objetivos perfeitamente ajustados a realidade do
mercado e, portanto, passiveis de mudanca a todo momento, e objetivos
absolutamente perenes, que transmitem maior seguranca aos membros
da organizacao, devera ter como critério algo que chamaremos inércia
empresarial. Este conceito corresponde ao tempo necessario para que
uma organizacao, uma vez motivada para atingir um objetivo, seja capaz
de se redirecionar para outro.

PREMISSAS DE PLANEJAMENTO

Estabelecido(s) o(s) objetivo(s) de forma adequada, & preciso estabelecer
quais as premissas sobre as quais se pode construir o plano. Tais
premissas sao, via de regra, consideracoes sobre o comportamento de
variaveis extrinsecas a organizacao, tais como: taxas de juros, precos de
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insumos, precos praticados pela concorréncia, canais de distribuicao,
necessidades e desejos do consumidor etc.

Usualmente, as premissas sao construidas com a participacao das mais
diversas areas da organizacao, envolvendo equipes multi disciplinares
que detém os conhecimentos necessarios para a construcdo de um
quadro consistente a respeito do comportamento destas variaveis. A
importancia das premissas de planejamento € que elas acabarao por
direcionar as decisoes dos gestores. Quando mais que uma possibilidade
de consecucao dos objetivos existir, as premissas acabarao por apontar
uma mais vantajosa para a organizacao.

Outra utilidade das premissas se mostrara quando da avaliacao de
desempenho. Naquele momento, se devera expurgar o impacto das suas
variacoes nos resultados obtidos, de modo a nao penalizar ou beneficiar
injustamente as pessoas envolvidas.

Estabelecidos os objetivos e amarradas as premissas, a organizacao pode
iniciar o processo de orcamentacdo propriamente dito. Considerando que
o meio externo € que determina o comportamento da organizacao, o
primeiro plano, ao qual os demais irdo se subordinar, € o plano de
marketing.

PLANO DE MARKETING

E o momento de definicio do que se pretende vender, a que preco, por
quais canais, para quem, com base em que campanha publicitaria e/ou
promocional. Assim, o plano de marketing devera englobar algo que
primeiramente era denominado “plano de vendas” e incorporar a ele um
plano de distribuicdo, um plano de publicidade e um plano de despesas
de marketing ja devidamente consistidos entre si.

O plano de vendas deve fornecer a informacao de qual mix de produtos
sera vendido, em que dispersdo no tempo (més a més, por exemplo), em
que area geografica. Sua elaboracao dificilmente prescindira da
construcao de uma estimativa, ainda que subjetiva e imprecisa, da curva
de demanda e oferta para cada um dos produtos da organizacdo. O
conhecimento profundo das condi¢coes do mercado, inerente a equipe de
vendas, lhe permite construir tais estimativas de forma confiavel.
Escolhidas as quantidades e precos com que se pretende trabalhar,
pode-se passar ao plano de distribuicdo, responsavel por assegurar que
os produtos estejam disponiveis quando forem requisitados pelo cliente,
no lugar em que o cliente o deseje. Além deste, deve-se definir também
quais as pecas promocionais darao suporte ao esforco de vendas e
distribuicao, quais as midias utilizadas, qual a freqiiéncia de insercéao
etc. Ou seja, o plano de publicidade.

Por ultimo, para sustentar tal empenho, a area de marketing fatalmente
incorrera em despesas as mais diversas. Sabe-se que tais despesas estao
correlacionadas com o nivel de atividades e, por isso, podem agora ser
consistentemente estimadas no plano de despesas de marketing.
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E importante destacar que, para que sua eficacia seja completa, todos os
planos devem apresentar, para cada insumo que se pretende consumir,
uma quantidade e um preco estimados. Assim, por exemplo, o plano de
publicidade deve conter a quantidade de insercoes na midia tipo A e o
custo estimado por insercao.

Sabendo-se quanto se pretende vender periodo a periodo, quais os
estoques hoje disponiveis e, conhecendo também a politica de estoques
da organizacao para se determinar qual o estoque final de produtos, €
imediato o calculo das necessidades de producao.

Volume de Producao = Vendas + Estoque Final — Estoque Inicial,

Assim, definido o seu objetivo, podemos passar ao segundo plano a ser
elaborado: o plano de producao.

O PLANO DE PRODUCAO

Analogamente ao plano de marketing que contém os planos de vendas,
distribuicao e publicidade, o plano de producao além da programacao de
producao propriamente dita, contém também os planos de estocagem e
compras de insumos.

Fundamentalmente os estoques funcionam como colchdes entre os
fornecedores e a empresa (estoque de matéria-prima), entre as diversas
etapas da producao (estoques e produtos em processo) ou ainda entre a
producao e os clientes (estoque de produtos acabados. Esses colchoes
servem para amortecer falhas no processo anterior da cadeia produtiva e
impedir que se propague a falha para o seguinte. Nos ultimos vinte anos
as empresas, seguindo as técnicas industriais japonesas, empregaram
um grande esforco para reduzir a necessidade de estoques e, com isto,
liberar recursos para investimentos mais produtivos.

Como de resto, também o dimensionamento dos estoques sera funcao de
uma comparacao entre o prejuizo causado por uma falha que se
propague para a etapa seguinte do processo, ponderada por sua
probabilidade de ocorréncia e o custo de se manter o estoque que evita a
propagacao da falha.

Mais uma vez, definidos os valores de estoque, pode-se estabelecer as
necessidades de producao para cada produto a cada periodo, bem como, a
necessidade de horas de producao (que define custos de pessoal direto, de
energia, de supervisao etc.), e as necessidades de aquisicdo de matéria-
prima, periodo a periodo.

Também aqui, todos os insumos sao mensurados em quantidades fisicas
(nimero de horas e mao-de-obra, toneladas da matéria-prima K etc.),
sendo que sua precificacao se fara depois, sem que se perca a memoria
de seu calculo. Tal dimensionamento fisico € necessario para que se
possa identificar a existéncia de alguma capacidade ociosa de producéao
ou se, ao contrario, existe algum gargalo no processo produtivo que
impeca a consecucao dos objetivos de producdao que precise ser
.contornado.
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Este € o momento em que sao tomadas as decisdes relativas a
terceirizacdo ou nao de parte da producao, o investimento em ativos
permanentes ou a prestacao de servicos de producao para terceiros.

No caso de se identificar a necessidade de investimentos em capacidade
de producao, tais investimentos, uma vez analisada sua viabilidade
economica, deverao ser sistematizados em um plano de investimentos.

PLANO DE INVESTIMENTOS

E o momento em que sdo considerados que recursos adicionais que a
empresa precisara empregar para atingir os objetivos tracados. Tais
recursos, contudo, nao se restringem aos equipamentos de producao.
Veiculos, equipamentos de informatica, pesquisa e desenvolvimento,
prédios e instalacoes e desenvolvimento de pessoal sdo exemplos de itens
que devem ser considerados neste plano.

Um bom plano de investimentos aponta nado somente o montante de
recurso a ser empregado, como também as implicacoes esperadas pelo
adiamento da realizacao de cada um de seus itens.

Agora, definido o tamanho que se espera que as operacoes venham
atingir no proximo periodo, pode-se partir para o dimensionamento do
mais essencial dos recursos empregados nas organizacoes, por meio do
plano de recursos humanos.

O PLANO DE RH

Ao plano de RH cabe equacionar que pessoas, com que caracteristicas,
serao necessarias para conduzir a organizacao no periodo coberto pelo
plano. Comparar as necessidades apontadas com as atuais
disponibilidades e compatibiliza-las por meio de planos de admissao,
desligamento, treinamento e promocao de pessoal.

Além disto, o plano de RH define incentivos e recompensas a cada um, de
acordo com suas responsabilidades, pelo alcance dos objetivos do plano.
Ou seja, exercera forte influéncia na motivacao das pessoas.

Alimentada a ultima variavel relevante para o processo de orcamentacao,
pode-se partir agora para o ultimo dos planos: o financeiro.

O PLANO FINANCEIRO

Este plano consiste na transformacdo das informacoes até agora
apresentadas na linguagem particular de cada uma das areas
(marketing, producao etc.) na linguagem monetaria das demonstracoes
contabeis.

Assim, cabe a este plano consistir os anteriores, testando sua
viabilidade, inclusive quanto a disponibilidade de recursos que os
financie. Seu produto final sera um conjunto de demonstracoes
contabeis projetadas para o final do periodo a que o plano se refere.
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Assim, ficardo evidentes as necessidades de financiamento a que a
entidade estara sujeita e, caso se conclua pela ndo economicidade ou a
inviabilidade de sua obtencdo, o processo devera ser reiniciado pela
escolha de um nivel de vendas, ou de investimentos, menos ambicioso.
Ou ainda, poderao ser revistas as politicas de crédito aos clientes e os
planos de incentivos. Enfim, o plano financeiro, funcionara como um
calibre “passa-nao-passa” para o orcamento como um todo.

Este processo de revisdo orcamentaria sera muito facilitado em funcéao
das caracteristicas do sistema de informacoes depositario do plano. Ou
seja, se adequadamente construido, o sistema de orcamentos ira permitir
nao somente a rapida revisao do plano, mas também a simulacao de
outros resultados possiveis em funcao de variacoes nas premissas de
planejamento, gerando assim, rotas alternativas para o atingimento dos
objetivos.

Também por meio de simulacoes, se podera identificar quais os valores
criticos para as premissas de planejamento, ou seja, aqueles que tornam
os objetivos fixados inviaveis, apontando para a conveniéncia da revisao
do plano. Neste sentido, quanto maior for o numero de analises de
sensibilidade a que o plano for submetido, mais preparada a organizacao
estara, quando o for executar, para corrigir rapidamente os desvios de
curso relevantes para o seu desempenho global.

A etapa seguinte seria o acompanhamento do plano enquanto é
executado, o que vai além do que pretende este texto. Contudo, fica aqui
apenas o alerta que, elaborar um plano que nao se pretende acompanhar
devidamente, € como jogar preciosas sementes em solo estéril;
esbanjamento dos recursos dos acionistas.
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Politica Fiscal

Margarida Gutierrez

Politica Fiscal e Divida Publica: Um ano de conquistas e de
desafios a frente

No ano de 2003 foi possivel consolidar a trajetoria de queda da inflacao,
garantindo sua convergéncia para a meta ajustada de 8,5%, aprofundou-
se o ajuste externo com um superavit de transacoes correntes estimado
para o ano de U$ 3,4 bilhdes e do ponto de vista das contas publicas
grandes avancos foram obtidos em relacdo ao ano passado.

Da divida publica mobiliaria federal interna, atualmente 32% vence em
menos de 1 ano (curto prazo), e esse percentual s6 ndo € menor porque a
parcela da divida pré fixada (LTNs), que normalmente tem prazos de
vencimentos mais curtos que os titulos pos fixados, aumentou
significativamente este ano. Esta mudanca de composicao, embora nao
traga impactos positivos sobre o custo da divida, tem a grande vantagem
de conferir maior eficacia a politica monetaria na medida em que,
diferentemente dos titulos pos fixados, nao gera paralelamente um efeito
renda, positivo quando a Selic sobe e negativo quando cai, contrario ao
desejado pela politica implementada. Além disso, o aumento da
participacao dos titulos pré fixados s6 € possivel em um ambiente em que
a expectativa € de uma tendéncia de queda da taxa de juros.

Indicadores do Perfil da Divida

Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (%)

Periodo Curto Prazo Com Cor.re(;ao Com Co.r recao Pré fixada
Cambial Selic

dez/01 25,6 29,5 54,4 8,1

dez/02 38,9 33,6 41,9 1,9

jul/03 31,6 26,8 47,6 5,9

out/03 32,1 22,7 47,2 9,2

Fonte: BC, STN/Elaboracao Propria

Ao longo deste ano, também a divida indexada ao cambio se reduziu
substancialmente com a decisdo do Banco Central de, a partir de maio,
nao ter mais o compromisso de rolar integralmente o principal da divida
cambial interna. Neste ano, o Banco Central ja retirou do mercado U$
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18,8 bilhoes, sendo U$ 12,8 bilhées de principal e o restante de juros. No
ultimo vencimento do dia 18 de dezembro, nem foi realizado o tradicional
leilao de rolagem. Na verdade, o contexto internacional de ampla liquidez
de capitais e de retomada de confianca na economia brasileira associado
a valorizacao do real frente ao délar permitiram a continuidade de uma
politica mais agressiva do Banco Central no sentido de reduzir a sua
exposicao cambial. Considerando apenas o montante da divida federal no
mercado interno, a parcela do endividamento em dolar caiu de 33,6%
em dezembro de 2002 para 22,7% em outubro e tomando a divida
publica consolidada (incluindo a externa), o percentual ainda era de
51,9% e de 40,1%, respectivamente. Isto corresponde a uma divida
cambial de 22,9% do PIB. O atual grau de endividamento em cambio
ainda € um ponto fragil das contas publicas pois se a taxa de cambio, em
funcao de um contexto internacional mais adverso, por exemplo, sofrer
uma desvalorizacao de 1% a divida publica sofrera um incremento de
0,23% do PIB. Para o 1° semestre de 2004, estdao previstos vencimentos
em titulos e swaps cambiais no valor de U$ 16,0 bilhdes que,
dependendo das decisoes de quanto sera rolado, podera se converter em
um instrumento importante de politica cambial.

Tabela2: Perfil da Divida Publica (%)

dez/99 dez/00 dez/01 dez/02  abr/03  mail03  jun/03 jul/03 ago/03  set/03 out/03

divida/PIB 494 49,3 53,1 55,9 522 536 55,4 57,0 57,7 57,7 57,2
Total da divida Publica (a+b) 1000  100,0  100,0 100,0 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
(a) Interna 78,9 80,2 80,2 743 77 773 78,1 779 78,2 78,9 794
(i) Indexada ao Cambio 19,4 19,9 27,0 26,2 233 236 23,0 224 21,9 20,9 19,5
(ii) Nao Indexada ao Cambio 59,5 60,3 53,2 48,1 544 537 55,1 55,5 56,4 57,9 59,9
(b) Externa 21,1 19,8 19,8 257 223 227 21,9 22,1 218 211 20,6
Divida Publica Indexada ao Délar (i) + (b) 40,5 39,7 46,8 519 456 46,3 449 445 43,6 42,1 40,1

Recentemente, voltou ao debate a flexibilizacdo das metas fiscais para o
periodo 2005/2007. A proposta, que consta no relatéorio do Plano
Plurianual (PPA), é de uma reducdo do superavit primario dos atuais
4,25% do PIB para 3,75% em 2005, 3,5% do PIB em 2006 e 3,25% do
PIB em 2007 e sera votada pelo Senado esta semana.

Em que pesem todos os argumentos a favor de uma politica fiscal mais
frouxa, € preciso relembrar os fatores condicionantes da evolucao da
Divida Publica/PIB, o principal indicador de solvéncia das contas
publicas. Conforme mostramos na ultima edicdo, o grau de
endividamento publico é alto em comparacdo com outros paises,
contribuindo para uma percepcao de Risco Brasil ainda alta.

A variacao da relacao Divida/PIB depende da taxa de juros real que
incide sobre o estoque da divida, da taxa de crescimento do PIB (que
reduz o denominador e aumenta a arrecadacao fiscal) e do tamanho do
superavit primario em relacao ao PIB. Quanto maior a diferenca entre os
juros reais e o crescimento do PIB, maior o superavit primario requerido
como proporcao do PIB para estabilizar a relacao Divida/PIB em um
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patamar qualquer. Esta condicdo pressupdoe uma taxa de cambio real
relativamente estavel. Além disso, sobre todas as variaveis em jogo, a
Unica sobre a qual a politica fiscal pode, de fato, atuar € no superavit
primario.

Nesta ano, apesar do maior superavit primario e da valorizacao cambial,
em torno de 16,0% em relacao ao dolar, o baixo nivel de atividade
econdomica e a rigida politica monetaria para trazer as expectativas
inflacionarias para dentro das metas estabelecidas para 2003 e 2004
elevaram, inclusive, a divida como percentagem do PIB de 55,9% em
dezembro de 2002 para 57,2% em outubro.

Tabela 3: Fatores Condicionantes da Divida Publica

Fluxo em R$ milhdes JanaDez/01 JanaDez/02 Jana Out/03
Juros Internos 72112 96949 107836
Juros Externos 14331 17029 15890
Variagdo cambial sobre estoque da divida interna atrelada ao dolar 19182 76662 -23653
Variagdo cambial sobre estoque (em reais) da divida externa liquida 10619 71317 -28813
Esqueleto 26004 14286 1703
Privatizagdes -980 -3637 0
Superavit primario -43655 -52364 -64035
Outros 90 0 0

Total 97703 220241 8928

Fonte: Banco Central

Parece-nos, portanto, ainda prematura esta discussao até porque o
maior rigor fiscal, além de conferir credibilidade ao equacionamento das
contas publicas permitindo, inclusive, melhorias no perfil do atual
endividamento, pode ser, parcialmente, compensado com uma politica
monetaria mais branda. O maior ritmo de crescimento econdémico
associado a queda das taxas de juros contribuiriam positivamente para
os resultados fiscais (maior arrecadacao) e para a reducao da relacao
Divida/PIB.

O grande desafio que hoje se coloca para a politica fiscal € como manter
0s superavits primarios requeridos para reduzir o grau de endividamento
publico e, ao mesmo tempo, aumentar os investimentos publicos,
especialmente, em infraestrutura basica, tomando como suposto que nao
ha mais espaco para aumentar a carga tributaria. Estas questdes, na
verdade, nos remetem a qualidade do ajuste fiscal, que inclui nao apenas
a definicao de metas quantitativas mas também a priorizacao dos gastos
publicos.

De janeiro a outubro,, o superavit primario consolidado totalizou R$ 64,0
bilhées (5,1% do PIB), praticamente garantindo a meta de R$ 68,0
bilhoes acertada com o FMI para todo o ano. No entanto, o baixo
resultado das empresas estatais federais, que muito provavelmente nao
atingirdo o superavit definido para o ano de 0,70% do PIB (R$11,2
bilhoes), tem sido compensado pelo maior superavit do governo central
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(Tesouro, INSS e Banco Central), acumulado até outubro em 3,48% do
PIB, enquanto a meta para o ano € 2,45% do PIB. Os dados acumulados
em 12 meses seguem a mesma tendéncia.
Tabela 4: Necessidade de Financiamento do Setor Publico
RS Milhdes %PIB
Jan/Dez 00 Jan/Dez 01 Jan/Dez 02 Nov 02/0ut 03 Jan/Dez 00 Jan 01/Dez01 Jan/Dez02 Nov 02/Out 03
Nominal 39.806 42.788 61,614 88.193 3,66 3,62 461 6,29
Juros Nominais 77.963 86.444 113.978 150.714 718 731 8,52 9,96
Primario -38.157 -43.655 -52.364 -62.521 3,51 -3,69 3,91 413
-Governo Central
(Govemo Federal, BC e INss) 20431 -21.980 -31.919 -41.266 1,88 1,86 2,39 273
-Emp. Est. Federais 10474 757 6.329 -4.901 0,94 0,95 047 0,32
-Governos Regionals
(Estados & Municipios) -6.026 10471 -10.598 12,314 0,55 -0,89 0,79 0,81
-Emp. Estat. Regionais 1526 -3.634 3518 -4.041 0,14 0,31 0,26 027
Fonte: Banco Central
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Setor Externo

Felipe Cabral

Setor Externo: ano histérico para ser comemorado.

O Setor Externo brasileiro passou por um ajuste muito forte de suas
contas neste ano. Para se ter uma idéia de tal ajuste, devemos resgatar
as previsoes do Banco Central em fevereiro para o comércio internacional
brasileiro. Naquele més de 2003 a autoridade monetaria esperava um
valor exportado de US$66 bilhoes e importado de US$50 bilhodes, o que
geraria um saldo para o pais de US$16 bilhées. Contudo, estes numeros
foram sendo superados e as previsoes, tanto do governo quanto do setor
privado, foram sendo revisadas a cada dado novo que era divulgado. Ao
olharmos os dados mais recentes vemos o quao errado estavam tais
previsoes no inicio do ano. Até a segunda semana de dezembro, a
balanca comercial acumula no ano, superavit de US$23,4 bilhoes. No
periodo, as exportacoes somam US$69,6 bilhdes e as importacoes,
US$46,2 bilhoes. O ajuste da balanca comercial em 2003 foi superior ao
do ano de 1983/84 ocorrido logo ap6s (e como consequéncia destas) as
crises da divida externa dos paises da América Latina. Mas
diferentemente do ajuste atual, naquela ocasiao foi necessaria uma
combinacdo de politicas econdmicas restritivas tais como barreiras a
importacao, subsidios as exportacoes, maxidesvalorizacao cambial e uma
retracao do PIB. Ja o ajuste atual, contrariamente ao que o senso comum
acredita, foi marcado por um cambio sensivelmente depreciado em
relacao a média histérica e uma busca por diversificacdo dos parceiros
comerciais. Com isso, o ajuste foi todo feito pelo lado das exportacoes
que crescerao cerca de 20% no ano. Ja as importacoes tiveram um
crescimento baixo devendo fechar o ano com crescimento de 2,5% em
relacao ao ano passado.

Apesar da apreciacao cambial de 16,5% ocorrida durante o ano, o
cambio se apresentava em um patamar tao depreciado no final de 2003
que, mesmo apos tal apreciacao, ainda continuou em um patamar bem
superior a média historica conforme mostra o grafico 1. O indice da taxa
de cambio real efetivo se encontra em 117,5 valor superior aos 113,4
alcancados em marco de 1986. O indice da taxa de cambio real bilateral
(RS$/USH) apresenta comportamento estritamente semelhante e por isto
foi deixado de fora do grafico. Assim, grande parte deste surpreendente
ajuste € consequUéncia da taxa de cambio depreciada. Ja o grafico 2
mostra a magnitude do ajuste externo brasileiro desde janeiro de 1998.
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Grafico 1: indice de Taxa de Cambio Real Efetiva - Base Julho 94=100
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Grafico 2: Balanga Comercial
(saldo mensal e acumulado 12 meses - US$ milhdes)
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Fonte: Secex e Grupo de Conjuntura do IE/UFRJ

Os numeros de novembro para a Balanca Comercial continuam
mostrando a forte resposta das exportacdoes ao cambio depecriado.
Somente no més de novembro as exportacoes somaram US$5,980
bilhoes e as importacoes, US$4,248 milhdes, com superavit de US$1,732
bilhao. Estes valores estdao em linha com a nossa projecao contida na
ultima Carta de Conjuntura. O valor das exportacoes € recorde historico
para o més de novembro e representa um crescimento de 16,6% em
relacado ao ano passado. No periodo, as vendas de produtos
manufaturados somaram US$3,456 bilhoes, com um crescimento de
22,2% em relacao a novembro de 2002. Ja as vendas de basicos
somaram US$1,616 bilhdo e tiveram crescimento de 19,2% em relacao
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ao mesmo periodo do ano passado. Os dois valores sdo recorde para
meses de novembro. Entre os produtos mais vendidos estao fio-maquina
de ferro e aco, tratores, algodao e carne bovina. No acumulado de janeiro
a novembro, tanto o valor das exportacoes quanto o superavit comercial
sdao recordes historicos para os onze primeiros meses do ano. As
exportacoes totais acumulam crescimento de 20,3%. Ja as exportacoes
das trés categorias de produtos também sado recordes historicos para o
periodo de janeiro a novembro. As vendas de basicos subiram 24,5%, as
de semimanufaturados, 20,7%, e as de manufaturados, 19,6%. S6 o
complexo soja cresceu 53% no acumulado do ano. De acordo com a
Secex, a ampliacao das vendas no pais esta ocorrendo devido ao
aumento das quantidades embarcadas e também devido a recuperacao
dos precos de commodities no mercado internacional.

A expansao do comércio internacional brasileiro e o saldo comercial
recorde sao consequéncia (aléem do cambio depreciado) também desta
melhora nos termos de troca. O grafico 3 a seguir mostra o indice de
termos de troca do Brasil entre 1994 e 2003. O indice € obtido através da
razao entre o indice de precos das exportacoes e o indice de precos das
importacoes. Valores acima de 100 indicam que os termos de troca
melhoraram em relacdo a base do indice (base=Janeiro de 97). Apoés a
queda forte dos termos de troca durante o periodo entre 1998-2000,
estes tiveram uma lenta recuperacao em 2001 e 2003. Comportamento
semelhante foi encontrado pelo preco das commodities no mercado
internacional. Assim, os termos de troca brasileiros ainda dependem
muito dos preco das commodities. Atualmente o indice de termos de
troca brasileiro se encontra em 119,5 sendo a média do periodo
janeiro/94 — outubro/2003 de 114,3 (base janeiro/94=100).

Grafico 3: Termos de Troca - Brasil - base Janeiro/97=100
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Fonte: Grupo de Conjuntura do IE/UFRJ

Do lado das importacdoes, a balanca comercial de novembro
registrou um aumento de 10,4% em relacdo ao mesmo més do ano
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passado. Entre os tipos de produtos que mais foram importados estao
matérias-primas e bens intermediarios (19,1%) e bens de capital (10,9%).
Esse resultado indica que houve uma maior demanda por bens ligados a
atividade produtiva, o que pode indicar a retomada dos investimentos e a
recuperacao da economia. No acumulado do ano até novembro, as
importacoes apresentam crescimento de 1,1%, devido ao forte
crescimento destas no ultimo quadrimestre. As categorias de uso que
apresentaram crescimento foram bens intermediarios com alta de 8,1% e
combustiveis e lubrificantes com alta de 10,3% devido a alta dos precos
do petroleo e derivados acumulado no ano. Ja os demais setores
continuam apresentando numeros negativos. Bens de capital, de
consumo duravel e de consumo nao duravel tiveram quedas de 13,3%,
7,3% e 9,5% respectivamente. Infelizmente até o fechamento desta edicao
a Secretaria de Comercio Exterior (Secex) nao havia divulgado os
numeros referentes ao quantum e preco de exportacao e importacao para
o més de Novembro. Contudo, conforme informado na ultima carta, até
outubro as exportacdes cresceram 15,8% em quantum e 4,2 em precos.
Para as importacoes houve queda de 5,6% em quantum e alta de precos
de 6,3%.

Ao olharmos a serie dessazonalizada, vemos que os numeros de
novembro vieram em linha com a nossa expectativa. Esperavamos
US$5,85 bilhoes de exportacao e US$4,34 bilhoes de importacdo na série
sazonal e US$6,26 bilhoes e US$4,24 bilhdes na série dessazonalizada.
Conforme mencionado acima, os numeros de novembro foram US$5,98
bilhoes para exportacao e US$4,24 bilhdes para importacdes na série
sazonal. Ja para a série dessazonalizada os numeros foram US$6,33
bilhoes e US$4,19 bilhoes respectivamente. Com isso, mantemos a
expectativa para 2003 e 2004. O ano de 2003 terminaria com as
exportacoes atingindo o valor recorde de US$72,30 bilhoes, ou seja, um
crescimento de 20%, bem proximo ao verificado até agora. Ja as
importacoes terminariam o ano de 2003 com valor de US$48,4 bilhoes,
um crescimento de 2,5% sobre 2002, e consequUentemente, o saldo
comercial seria de US$23,9 bilhoes.

Para 2004 esperamos que as exportacoes tenham um crescimento na
margem de apenas 0,9% ao trimestre totalizando 4% em termos
anualizados. Conforme a ultima edicdao da Carta de Conjuntura na qual
calculamos o efeito "carry over"? tanto das exportacées quanto das
importacoes, esperamos um crescimento da primeira no ano de 11%
sendo 8,3 pontos percentuais explicados pelo “carry over” e 2,4 pontos
percentuais explicados pelo crescimento ao longo do ano. As exportacoes
terminariam o ano de 2004 totalizando US$80,27 bilhoes conforme
mostra a tabela 1. No caso das importacoes, esta cresceria 4,6% na

20 efeito "carry over' corresponde ao crescimento contdbil no préximo periodo
resultante do crescimento na margem ocorrido no periodo anterior. Ver a Carta de
Conjuntura de novembro.
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margem a cada trimestre totalizando um crescimento de 20% ao longo do
ano. Ao combinarmos este valor com o efeito "carry over" chegamos a
uma taxa anualizada de 22,1% sendo que deste total, 8,8 pontos
percentuais sao explicados pelo “carry over” e 12,2 pontos percentuais
explicados pelo crescimento ao longo do ano. Com isso, as importacoes
devem atingir o valor de US$59,08 bilhdes em 2004 e o saldo em 2004
ficaria em US$21,19 bilhoes.

Tabela 1: Balanga Comercial
(em USS$ bilhoes)

Exportacoes Importagdes
Ano Total Combustiveis Outras Saldo
Valor Variacao % | Valor Variagcdo %] Valor Variacdo % | Valor Variacdo %
1998 | 51,1 - 57,7 - 4.1 - 53,6 - -6,6
1999 | 48,0 -6,1 49,3 -14,7 4,3 4,9 45,0 -16,2 -1,3
2000 | 55,1 14,7 55,8 13,3 6,4 47,8 49,5 10,0 -0,7
2001 | 58,2 57 55,6 -0,5 6,3 -1,3 49,3 -0,4 2,6
2002 | 60,3 3,6 47,2 -15,1 6,3 0,4 40,9 -17,0 13,1
2003°| 72,3 20,0 48,4 2,5 - - - - 23,9
2004" | 80,3 11,0 59,1 22,1 21,2

Fonte: Secex, para 1998-2002. Projegdes: Grupo de Conjuntura do IE/UFRJ.

O bom comportamento das contas externas pode ser visto também
pela melhora que ocorreu no saldo em transacoes correntes. No
acumulado janeiro-outubro, o pais saiu de um déficit de US$7,459
bilhoes nas transacoes correntes, equivalentes a 1,98% do PIB, para um
superavit acumulado de US$ 3,938 no mesmo periodo de 2003,
equivalente a 1% do PIB. Este foi o melhor resultado nas contas externas
do pais para o periodo desde os primeiros dez meses de 1992. Nos 12
meses encerrados em outubro, o resultado das transacdes correntes
também € positivo, em US$ 3,704 bilhoes, ou 0,78% do PIB. A nossa
expectativa € que o saldo em transacoes correntes termine o ano em
US$3 bilhoes positivo uma vez que dezembro € um més de concentracido
de pagamentos externos. Nos primeiros dez meses do ano,o balanco de
pagamentos registrou saldo positivo de US$14,827 bilhdes. No
acumulado de janeiro a outubro de 2002, o resultado do balanco de
pagamentos era negativo em US$ 874 milhées o que demonstra o grande
ajuste externo efetuado pelo pais em relacdo ao ano passado.

Ao chegar quase ao fim do ano, a conclusao a que se chega € que o
comeércio exterior brasileiro teve um ano extraordinario com um forte
ajuste externo sustentado pelo tripé cambio desvalorizado, melhora dos
termos de troca e renda interna baixa. Para 2004 esperamos uma
melhora na renda interna devido a volta do crescimento econémico. Essa
melhora na renda interna tende a pressionar as importacées. O cambio,
ao contrario da renda, nado deve atuar nem positivamente nem
negativamente uma vez que esperamos que haja uma desvalorizacao

40 ECONOMIA & CONJUNTURA — DEZEMBRO 2003

UFRJ




nominal bem proxima da inflacdo nao variando o cambio real. Ja os
termos de troca devem continuar melhorando bem lentamente devido a
recuperacao das economias industrializadas, notadamente Estados
Unidos e Europa. O Japao também deve recuperar bem lentamente o
crescimento economico. Contudo, mesmo supondo um forte crescimento
de 22,1% das importacoes em 2004 o saldo comercial ainda fica superior
a US$20 bilhoes. O grande “carry over” tanto das exportacoes quanto das
importacoes aliado a maior base de comparacao das exportacoes explica
tal superavit. Assim, o ajuste externo brasileiro nao deve ser desfeito nos
proximos dois anos a menos de uma grave crise internacional, o que nao
parece nada provavel no futuro proximo.
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