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Apresentagado

A presente edicao de Economia e Conjuntura faz uma reavaliacdo das
perspectivas para 2004 e 2005 a luz da evolugcdo recente da politica
econdmica e dos mais recentes dados sobre o comportamento da economia.
Conforme destacado no panorama macroecondomico, a perda de folego da
industria no final de 2003, registrado pelos dados da pesquisa industrial
mensal do IBGE, acendem um sinal amarelo, mas nao significam
necessariamente que a recuperacao iniciada em meados de 2003 tenha
abortado. E isto porque, de um lado, outros indicadores do nivel de
atividades mostram que a expansao continua - inclusive no inicio de 2004 -,
e de outro, porque interrupcoes momentaneas sdo ocorréncias frequentes
em todos os processos de recuperacao. Mais preocupante € a possibilidade
de que a interrupcao do processo de queda dos juros pelo Banco Central se
prolongue por muitos meses. Em tal caso, haveria certamente uma
frustracédo em relacdo ao ritmo de crescimento projetado para o ano. Na
secao sobre politica fiscal chama-se a atencédo para o aparente paradoxo do
crescimento da relacao divida publica/PIB num ano de apreciacao cambial e
de extraordinario superavit nas contas primarias. E conclui-se que na
realidade trata-se apenas de um problema de medicao inadequada do
denominador: o valor do PIB utilizado pelo Banco Central para calcular este
indicador caiu em termos nominais (!) de 2002 para 2003.

Na Secéao Coppead, a professora Leticia Casotti e a pesquisadora
Maribel Suarez relatam os resultados de uma pesquisa recentemente
concluida no Coppead sobre como duas importantes organizacoes do
Terceiro Setor véem e colocam em pratica conceitos e ferramentas do
Marketing no desenvolvimento de suas atividades.

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




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

Caio Prates

Nas ultimas semanas, a economia brasileira passou por um periodo de turbuléncia,
que se refletiu, sobretudo, numa alta acentuada do risco-Brasil - muito mais forte do que
a do risco médio dos emergentes - e em queda expressiva da bolsa. Mas seu impacto na
taxa de cambio e nos juros futuros mais longos ndo chegou a ser muito significativo. E
com a melhora das expectativas no periodo mais recente, o mercado cambial vem
permanecendo calmo e o swap pré X DI de um ano ja voltou a taxas de antes da
turbuléncia (tabela 1). Ja& o risco-Brasil e o Ibovespa permanecem volateis € em niveis
ainda distantes do seu melhor momento em janeiro. A turbuléncia foi desencadeada no
final de janeiro por uma combinagdo de trés fatores: i) temor de uma alta da taxa de
juros nos EUA mais cedo do que se esperava; ii) preocupagdo com a inflacdo (e em
decorréncia com a taxa de juros e o crescimento em 2004) alimentada pela Ata do
Copom; 1ii1) incertezas sobre os rumos da economia, provenientes de pressdes dentro do
governo por mudancas na politica econdomica e de boatos de demissdo de assessores do
ministro da Fazenda e do presidente do Banco Central e ainda de um conjunto de sinais
do governo mal recebidos pelo mercado (retirada do projeto de autonomia operacional do
Banco Central da agenda de 2004, divergéncias dentro do governo sobre a necessidade de
contingenciamento do or¢amento, anuncio de contratagdo de 41000 funcionarios publicos
em 2004, projeto em discussao de alargamento da Zona Franca de Manaus, etc). Mas
uma percepc¢ao mais favoravel dos investidores sobre estes trés aspectos - sentimento de
que o Fed nao devera elevar a taxa de juros tao cedo, indices de inflagdo um pouco mais
baixos e apoio explicito do Presidente da Republica a equipe econdmica, incluindo a sua
aprovacao ao contingenciamento do orgamento reivindicado pelo ministro da Fazenda -
acabou melhorando as expectativas a partir da segunda semana de fevereiro.

Tabela 1 - Indicadores de Confianga

Risco Brasil Risco dos Emergentes alb (%)

Taxa de Cambio Swap de 1 ano IPCA em 12 Taxa de Juros

(EMBI+) (a) (EMBI+)(b) (R$/USS) PréxDI meses®  Real ex-ante®
16/dez/03" 487 430 13,30 2,93 15,71 6,00 9,16
20/jan/04" 437 403 8,40 2,84 15,19 5,99 8,68
29/jan/04 473 424 11,60 2,92 15,73 5,99 9,19
05/fev/04 548 444 23,40 2,93 15,52 6,01 8,97
13/fev/04 523 434 20,51 2,91 15,35 5,69 9,14

Fonte: Banco Central ,Valor Econdmico e Gazeta Mercantil

Notas: (1)Véspera da reunido do COPOM
(2) Segundo levantamento do Banco Central junto ao mercado (Relatério Focus)
(3) Swap pré x DI de 1 ano deflacionado pela inflagéo esperada de 12 meses

De todo modo, a vulnerabilidade demonstrada pela economia brasileira a uma simples
indicacdo de que o Fed poderd voltar a subir a taxa de juros americana € preocupante,
colocando como prioritaria a questdo do que fazer para preparar melhor a economia
brasileira para 0 momento em que a abundancia de liquidez atual para as economias
emergentes comecar a ser revertida, na esteira da elevacdo da taxa de juros americana.
Mas provavelmente a redugdo da liquidez mundial serd um problema a ser enfrentado
pela economia brasileira somente a partir de 2005, nao devendo ter maior impacto sobre
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o seu desempenho neste ano. No horizonte de 2004, o principal risco para o cenario
benigno, previsto pela maioria dos analistas, de crescimento razoavelmente expressivo,
reside no comportamento da inflagdo e na trajetdria da taxa de juros. Mantidas as taxas
de juros mais longas (swap Pré-DI de 180 e 360 dias) atuais - que tém implicita uma
reducdo gradual da taxa Selic ao longo deste ano -, tudo indica que a retomada do
crescimento, iniciada em meados do ano passado, prosseguird, garantindo uma taxa de
crescimento significativa em 2004. Mas para que este cendrio se concretize sera
indispensavel que - como se analisard mais adiante - seja possivel compatibilizar o
controle da inflacdo com a redugdo gradual da taxa Selic.

Em relagdo ao desempenho macroecondémico no futuro proximo, o principal fator de
preocupagdo reside no comportamento da inflagdo, que ficou acima do esperado em
dezembro e janeiro, e levou o Banco Central a interromper a queda da taxa Selic. Parte
da alta da inflagdo neste periodo, captada em diferentes indices de precos, decorreu de
pressdes sazonais (sobretudo nos itens alimentagdo e educacao) e do aumento de precos
de insumos e matérias-primas em alta no mercado internacional (em particular,
commodities metalicas). Mas no caso do IPCA - que serve de referéncia para a meta de
inflagdo - a alta sazonal no item educacdo sé serd captada no indice de fevereiro, € o
repasse do aumento de custo de matérias-primas até agora parece limitado a alta de
precos dos automoveis (proveniente do aumento do custo do ago). E o comportamento
dos nucleos de inflagdo do IPCA constitui uma evidéncia clara de que o aumento da
inflagdo neste indice ndo decorreu apenas de fatores sazonais ou de itens especificos:
como mostra a tabela 2, tanto o nucleo por exclusao quanto o de médias aparadas subiram
significativamente entre novembro e janeiro.

Contudo, ¢ interessante notar que, retirando-se do IPCA os pregos administrados e os
itens alimentag¢do (cujos precos subiram por fatores sazonais) e automoveis (alta de
precos decorrente do aumento do aco no mercado internacional) - o que na tabela 2 ¢
denominado de ntcleo por exclusdo “ampliado” -, a inflacdo recuou em janeiro, ao
contrario do que mostraram os nucleos calculados pelas metodologias usuais e o proprio
IPCA cheio. Ou seja, esta medida da inflagdo - com a exclusdo de aumentos de precgos
produzidos por fatores pontuais - reforga a percepcdao de que, apesar da sua elevacao
recente, a inflacdo permanece sob controle.

De qualquer forma, o nucleo por exclusdo “ampliado” acima definido mostra que a
inflagdo mensal vem se mantendo em nivel excessivamente elevado para o cumprimento
da meta de 5,5% de inflagdo em 2004. De fato, admitindo-se que os pregos
administrados fiquem em 7,8% (estimativa atual do Copom), os precos livres poderao
subir apenas 4,5% neste ano. Como estes precos subiram 0,7% em janeiro, sobrariam
3,8% para o restante do ano, ou 0,34% de alta ao més. Ocorre que a alta dos precos livres
exclusive alimentos e automoveis - o nucleo por exclusdo “ampliado” - tem sido
superior a estes 0,34% nos ultimos meses, e ficou proximo de 0,6% ao més no bimestre
dezembro/janeiro. E quando se observa, na tabela 2, o nucleo dos pregos livres pelo
critério médias aparadas, a situagdo ainda ¢ pior: uma alta de quase 0,7% ao més no
ultimo bimestre.
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Tabela 2 - Inflagao (IPCA) - variagbes percentuais

nov/03 dez/03 jan/03
1) indice Geral 0,34 0,52 0,76
1.1) Precos Administrados 0,34 0,47 0,84
1.2) Precos Livres 0,36 0,54 0,73
2) Nucleos
2.1) Exclusao"™ 0,38 0,63 0,64
2.2) Exclusao "ampliado"® 0,42 0,62 0,55
2.3) Médias Aparadas®®
i) indice Geral 0,59 0,71 0,8
ii) Precos Livres 0,39 0,61 0,75

Fonte: IBGE - Elaboragéo : Grupo de Conjuntura IE/UFRJ
Notas: (1) Exclus&o de alimentos e precos administrados

(2) Excluséo de alimentos,pregos administrados e automéveis (cujo aumento recente de pregos
decorre da alta do prego do ago no mercado internacional)
(3) Médias aparadas assimétricas - metodologia nucleo desagregado

Além dos nucleos de inflacdo estarem em patamares elevados, outros fatores de
preocupacdo sobre o comportamento dos pregos nos proximos meses sdo: i) o impacto
inflacionario da nova Cofins; ii) a possibilidade dos aumentos dos pregos industriais no
atacado desde dezembro chegarem nos precos ao consumidor (até agora este repasse
limitou-se a elevagdo dos precos dos automodveis). Mas, mesmo levando-se em conta
todos estes fatores, tudo indica que o IPCA ficara confortavelmente abaixo do teto de 8%
definido como meta para este ano. A provavel estabilidade da taxa de cambio, a
recuperagao moderada da massa salarial e da demanda por bens diretamente associados a
evolucdo da renda dos consumidores (como ¢ o caso dos ndo-duraveis) ao longo do ano, a
existéncia de um grau relativamente elevado de capacidade ociosa na economia, e as
expectativas inflacionarias que continuam bem comportadas serdo trunfos para que a
inflacdo fique dentro da meta.

O problema ¢ que o objetivo do Banco Central de manter a inflagdo muito préxima do
centro da meta (5,5%) parece cada vez mais dificil de ser atingido. E, dependendo do
comportamento da inflacdo nos proximos meses, a insisténcia do Copom na realiza¢ao
deste objetivo podera inviabilizar a continuidade da queda da taxa Selic, o que acabaria
deslocando para cima a curva de juros futuros, afetando negativamente o ritmo de
crescimento da economia. Até o momento a interrup¢do da redugdo da taxa Selic nao
produziu alteragdes significativas nas taxas de juros mais longas (swap pré X DI de 180 e
360 dias), que sao o principal canal através do qual a taxa Selic afeta a atividade
econdmica, e, portanto, ndo trouxe danos maiores a continuidade do crescimento. Mas o
comportamento da inflacdo e a atuacdo do Copom nos préximos meses poderao,
eventualmente, produzir uma elevagdo dos juros futuros - com reflexos negativos sobre
o crescimento - se as pressoes inflacionarias se intensificarem e o Banco Central atuar
de forma excessivamente rigida, em condi¢des desfavoraveis, na busca de uma inflagao
proxima do centro da meta. Assim, 0 nosso cendrio basico, de uma taxa elevada do
crescimento do PIB em 2004 (acima de 4,0%), tem como premissa a possibilidade do
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controle da inflagdo no restante do ano se mostrar compativel com a reducdo gradual da
taxa Selic, tal como estd implicita atualmente nos juros de mercado mais longos.

Quanto a atividade econdmica, o destaque no desempenho recente foi o mau
resultado da producao industrial em dezembro: medida por médias méveis trimestrais, a
produgdo industrial teve seu crescimento interrompido neste més, depois de quatro meses
de expansao vigorosa (tabela 3). Nao obstante a perda de folego da industria no final do
ano passado, o fato de que nos meses anteriores a produ¢do industrial havia crescido
muito minimiza, por certo, o significado da sua queda em dezembro, que provavelmente
representou apenas uma parada transitoria para ajuste de estoques - alids, oscilagdes
pontuais da atividade econdmica em periodos de saida de uma recessao sao perfeitamente
normais, ¢ também ocorreram em retomadas anteriores de crescimento.

Tabela 3 - Evolugao da Producgéo Industrial (1991 =100)* - Média Mével Trimestral

média de Carry-over fev

dez/02 jun/03 (a) nov/03  dez/03 (b) b/a (var%) 2003 (c) 04 blc(var%)
0

IndUstria Geral 131,23 127,01 133,65 133,55 515 129,99 2,74
Bens de Capital 124,87 120,54 13466 13537 12,3 125,86 7,56
Bens Intermediarios 133,93 130,15 136,94 137,72 582 133,91 2,85
Bens de Consumo Duraveis 157,95 141,71 166,71 167,71 18,35  152,7 9,83
Bens de Consumo semiduraveis 11185 106,95  107,2 105,06 4,77 106,6 1,44

e ndo duraveis

Fonte: IBGE
* série com ajuste sazonal

De todo modo, a recuperacdo da industria vem se baseando essencialmente na
expansao do crédito e na continuidade do bom desempenho das exportagdes, € ndo na
expansdo da massa salarial. Em decorréncia, o crescimento da industria, de meados de
2003 para ca, vem sendo bastante desigual do ponto de vista setorial: muito forte nos
segmentos de bens de consumo durdvel e de bens de capital (respectivamente, 18,4% e
12,3% no acumulado dos terceiro e quarto trimestres do ano passado), também muito
bom nos bens intermediarios (5,8% nestes dois trimestres), € negativo no segmento de
ndo-duraveis (-1,8% neste periodo), que depende diretamente da evolugdo da massa
salarial. E o comportamento ainda frustrante da massa salarial - caso ndo comece
imediatamente a ser revertido - podera se constituir numa restrigdo importante para a
continuidade de um ritmo forte de crescimento da indistria nos proximos meses. Como
mostra a tabela 4, a massa real de rendimentos (PME/IBGE) ainda ndo deu sinal de
recuperagdo, apos a sua queda acentuada no final de 2002 e inicio de 2003 (por conta da
aceleragdo da inflagdo neste periodo), tendo, inclusive, sofrido novas quedas nos terceiro
e quarto trimestres do ano passado (de, respectivamente, 0,9% e 0,6% em relagdo aos
trimestres anteriores).

Mas do conjunto de indicadores relevantes sobre a atividade econdmica, apresentados
na tabela 4, apenas a massa salarial continua tendo um comportamento negativo. As
vendas do comércio varejista que vinham tendo quedas acentuadas ao longo de 2003
(relativamente a igual periodo do ano anterior) ja tiveram um ligeiro crescimento no
quarto trimestre, e em dezembro cresceram 3,2% sobre dezembro de 2002. Também ¢
nitida, na tabela 4, a expansdo do crédito no final de 2003: medido por fluxos de
concessoes com recursos livres, o crédito concedido no quarto trimestre de 2003 ja foi
praticamente igual ao do mesmo periodo de 2002 ( e em dezembro 5,5% superior ao
deste més em 2002), revertendo o quadro negativo dos trimestres precedentes, de queda
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acentuada em relacdo ao ano anterior. Finalmente, dois outros indicadores -
importacoes e arrecadacao da Cofins (tributo que melhor reflete a atividade econdmica) -
também confirmam a recuperacdo da economia. No trimestre novembro 03 / janeiro 04,
as importacdes dessazonalizadas foram 11,9% superiores as do segundo trimestre de
2003, refletindo claramente a retomada do crescimento neste periodo. E a receita da
Cofins no trimestre mais recente (novembro 03 / janeiro 04), ja foi 2% superior a de 12
meses antes. Portanto, sdo muitas as indicagdes de que a retomada do crescimento esta
em curso. E ¢ bem provavel que nos proximos meses a massa salarial também comece
gradualmente a se recuperar, o que dard mais consisténcia ao crescimento.

Tabela 4 - Indicadores relevantes sobre o nivel de atividade

2° Tri/03 3°Tri/03 4° Tri/03 nov/03-jan/04

1) Producéo Industrial (1)

var % contra trimestre imediatamente anterior * -2,4 1,8 3,3 -
var % contra igual periodo do ano anterior -2,3 -0,1 1,5 -
2) Vendas no comércio varejista (2)

var % contra igual periodo do ano anterior -5,2 -4,4 0,2 -

3)Crédito - fluxos de concessdes com recursos livres
(deflator = IPCA)

var % contra igual periodo do ano anterior -3,9 -4,9 -0,3 -
4) Massa de Rendimentos (3)

var % contra trimestre imediatamente anterior * -2,3 -0,9 -0,6 -
var % contra igual periodo do ano anterior -7,4 -11,5 -10,4 -
5) Importacoes

var % contra trimestre imediatamente anterior * -3,5 0,5 12,5 2,9
var % contra igual periodo do ano anterior -2,0 -6,1 17,5 13,7
6) Cofins

var % contra igual periodo do ano anterior 0,9 -8,9 -0,4 2,0

Fonte : IBGE,Banco Central
* com base em dados dessazonalisados
Notas: (1) Dados da PIM/PF do IBGE
(2) Indices de Vendas Reais no Varejo Brasil (IBGE)

(3) Massa de rendimentos reais habitualmente recebidos,obtida a partir das séries de rendimento médio real habitualmente recebido e pessoal
ocupado da PME/IBGE

Nas condigdes atuais - interrupg¢ao temporaria da reducdo da taxa Selic e queda da
produgdo industrial em dezembro - sera que as perspectivas de um bom desempenho da
industria em 2004 ainda se mantém? A varidvel-chave para a continuidade do
crescimento reside na trajetoria da taxa de juros. E, pelo menos até agora, como
assinalado anteriormente, a decisdo do Copom de manter a taxa Selic em 16,5% nao
alterou de forma significativa os juros futuros mais longos, que continua indicando a
expectativa do mercado de uma redugao gradual da taxa Selic nos proximos 12 meses, €
parecem perfeitamente compativeis com a continuidade do crescimento.

De 1995 para c4, periodos de queda das taxas de juros (da taxa Selic e, em particular,
das taxas de juros de mercado mais longas, as que mais influenciam a atividade
econdmica) vieram sempre acompanhados de um crescimento vigoroso da industria. E ¢
interessante notar, na experiéncia dos ultimos anos, que a resposta da atividade
econdmica a taxa de juros aparentemente esteve mais associada a sua trajetoria do que
propriamente ao seu nivel real. No caso da industria, em periodos em que a trajetoria da
taxa de juros foi nitidamente cadente, mesmo com juros ainda muito altos sempre foi
possivel manter um ritmo de crescimento bastante expressivo, que na ultima retomada
longa (do segundo trimestre de 1999 ao primeiro trimestre de 2001) foi de cerca de 6,5%
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a.a. durante dois anos. Portanto, a luz das retomadas anteriores - e do vigor do
crescimento nos primeiros seis meses da atual recuperagao da economia -, tudo indica
que, caso seja mantida a trajetéria de queda das taxas de juros indicada pelos juros mais
longos (swap pré X DI de 360 dias), a industria continuard se expandindo a taxas
razoavelmente elevadas ao longo deste ano. Por certo, a partir de 2005 a manutengao de
uma taxa elevada de crescimento somente sera possivel se houver um aumento
substancial da taxa de investimento que eleve a capacidade produtiva. Mas neste ano,
dado o grau de capacidade ociosa existente, ainda sera basicamente o comportamento da
demanda, diretamente relacionado com a evolugdo da

taxa de juros, que determinara o ritmo de crescimento.

Dado o resultado pior do que o esperado da industria em dezembro, o “carry-over”
para 2004 - medido pela relacdo entre a produgao industrial no quarto trimestre ¢ a
producdo média em 2003 - ndo serd tdo favordvel quanto se imaginava na Carta de
Conjuntura de janeiro. Ainda assim, a produgdo industrial no quarto trimestre ficou 2,7%
acima da média do ano passado (tabela 3), o que significa que este seria o crescimento da
industria em 2004, caso a industria permanecesse estagnada ao longo de todo este ano.
Admitindo-se, como cenario mais provavel, uma expansdo da producdo industrial por
trimestre entre 1,0% e 1,5% ao longo deste ano, o crescimento industrial em 2004 ficara
entre 5,3% e 6,7%. Mas uma premissa basica para a concretizacdo deste cendrio € que,
como ja salientado, a trajetéria de queda gradual da taxa Selic, implicita nas taxas de
juros mais longas (swap pré X DI de um ano) de fato se confirme.

Tabela 5: Projegoes de Mercado e do Grupo de Conjuntura

2004
Variavel 2003 | proiecses do Proje<;6e:I :o Grupo
Mercado Conjuntura IE/UFRJ
Taxa de Inflagdo (IPCA) (em %) 9.30 6,02 6,50
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 0.10 3,68 4,50
Contas Fiscais (em % do PIB)
Saldo Primdrio 4,40 4,25 4,25
Saldo Comercial (em bilhdes de US$) 24,80 20,70 24,40
Saldo em Conta Corrente (em bilhdes de US$) 4,05 -2,00 2,00
Taxa de Cé&mbio
Final do Ano 2,89 3,10 3.00
Média do Ano 3,07 3,01 2,93
Taxa Selic
Acumulada no ano 23,35 15,06 15,00
Final do Ano 16,50 13,80 13,50
Fonte: Banco Central do Brasil e Grupo de Conjuntura - IE/UFRJ
*Segundo levantamento do Banco Central junto ao mercado em 13/02/04 (Focus).
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Nivel de Atividade Industrial

Paulo Gonzaga & Silvio Salles
Recuperacao Industrial perde folego?

Embora tendo obtido em 2003 o resultado mais baixo (0,3% de
crescimento) dos ultimos quatro anos, a trajetoria do setor industrial no
ano passado foi marcada por duas fases bem distintas. Na primeira,
periodo que foi de dezembro de 2002 a julho de 2003, o indice de média
movel trimestral exibiu um recuo de 3,7% para o total do setor, com
perdas nas quatro categorias de uso, em especial na de bens de consumo
duraveis (-10,1%). Recuaram também mais que a média da industria os
segmentos de semiduraveis e nao duraveis (-5,0%) e de bens de capital (-
4,6%). Esses trés segmentos foram as areas relativamente mais sensiveis
ao aperto monetario que marcou a politica econdémica nos primeiros
meses do novo governo. Nesse contexto, mesmo o setor de bens
intermediarios, mais articulado as exportacoes e a agroindustria, areas
que sustentaram um bom desempenho ao longo de todo o ano passado,
também reduziu o nivel de atividade, em -3,1% (tabela 1).

Tabela 1
indices Mensais de Base Fixa (1991=100)*
Média Mével Trimestral

Segmentos Dez02 | Jul 03 Dez03 | (2)/(1) | (3)/(2)
(1) (2) (3)

Industria Geral 131,2 126,3 133,6 -3,7 58

Bens de Capital 124,9 1191 1354 -4,6 13,7

Bens Intermediarios 133,9 129,8 137,7 -3,1 6,1

Bens de Consumo Duraveis 158,0 142,0 167,7 -10,1 18,1

Bens de Consumo Semiduraveis e ndo Duraveis 111,9 106,3 105,1 -5,0 -1.1

Fonte: IBGE - Pesquisa Industrial Mensal de Producao Fisica
*série com ajuste sazonal

A progressiva flexibilizacao da politica monetaria e a melhora nas
expectativas que se seguiu a queda nos indices de precos, tiveram
reflexos pelo lado real da economia a partir do inicio do segundo
semestre. Assim, a producao total da industria acumulou expansao de
5,7% entre julho e dezembro do ano passado, segundo o indice de média
movel trimestral, movimento acompanhado por praticamente todas as
categorias de uso.
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Nesse periodo, a fabricacao de bens de consumo duraveis, area mais
sensivel a alteracoes nas condicoes do crédito, cresceu 18,1%, a de bens
de capital 13,7% e a de bens intermediarios 6,1%. Por outro lado, o
segmento de bens de consumo semi e nao duraveis, mais dependente da
evolucao da massa salarial, voltou a apresentar queda (-1,1%), ainda que
bem mais suave que os -5,0% do periodo anterior.

Se é inegavel a reacdo da atividade produtiva industrial ao longo da
segunda metade do ano passado, com o setor mostrando uma elevacao
no patamar produtivo especialmente a partir de setembro, € também
possivel verificar uma perda de velocidade neste movimento, que culmina
com a queda de 1,0% na passagem de novembro para dezembro, taxa
que interrompe uma sequiéncia de cinco meses de crescimento neste tipo
de comparacao. A reducao assinalada em dezembro levou a estabilizacao
do indice de média movel trimestral (grafico 1).

Grafico 1
Industria Geral
indices de Base Fixa (1991=100)*

Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
02 03

Média Movel Trimestral —®— indice de Base Fixa

Fonte: IBGE - Pesquisa Industrial Mensal de Produgéo Fisica
*série com ajuste sazonal

O indice negativo observado na passagem de novembro para
dezembro, que teve um perfil generalizado, atingindo 15 dos 20 ramos
pesquisados e trés das quatro categorias de uso, de certa forma acendeu
a luz amarela quanto a continuidade da trajetoria de crescimento do
setor industrial. Vale mencionar que nos segmentos de bens de capital,
intermediarios e consumo duraveis, o indice de média moével trimestral
manteve o movimento positivo entre novembro e dezembro do ano
passado. A excecdo, no que parece ser a principal limitacdo a uma reacao
mais firme da producao industrial como um todo, vem da area de bens
de consumo semiduraveis e nao duraveis, que mostra desempenho
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negativo em diferentes comparacoes: recua 3,6% entre novembro de
dezembro passados, cai 7,7% na relacao dezembro 03/dezembro 02 e
chega ao final de 2003 com taxa anual de -5,5%, queda mais aguda que
as verificadas no inicio da década de 90, periodo marcadamente
recessivo.

Na base da trajetéoria negativa de bens de consumo semi e nao
duraveis estd o comportamento dos indicadores sobre o mercado de
trabalho. O rendimento médio manteve-se em contracdao no ano de 2003
(grafico 2), de forma acelerada no primeiro semestre. No segundo
semestre até setembro, com excecao dos empregados sem carteira, houve
uma estabilizacao no ritmo de queda e a partir de outubro inicia-se um
movimento ascendente com desaceleracao do decréscimo do rendimento
meédio, puxado pelos empregados com carteira. Note-se que esta evolucao
ascendente recente nao € seguida pelo rendimento dos ocupados sem
carteira assinada e € bastante timida na categoria “conta-propria”. Em
suma, nao esta havendo crescimento do rendimento real e o movimento
de diminuicao no ritmo de queda nao €& generalizado, embora esteja
presente na categoria mais importante, a dos empregados com carteira
assinada. O nivel de ocupacao cresceu em 2003, mas em trajetoria
descendente, pelo menos até outubro (grafico 3). Portanto nao faltam
motivos para a menor producao de bens de consumo semiduraveis e nao
duraveis.

Grafico 2
Rendimento Médio Real por posi¢cao na ocupagao
(base: igual més do ano anterior)
% 2003

0,0 w

l\ A M J J A s ) N
50 \.\ - /.l;
10,0 \\\\\V /.W.é

-15,0

-20,0 X

-25,0

‘ —&—total —®—com carteira sem carteira conta prépria

Fonte: IBGE - Pesquisa Mensal de Emprego
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Grafico 3
Pessoas Ocupadas
% (base: igual més do ano anterior)
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Fonte: IBGE - Pesquisa Mensal de Emprego

O movimento negativo da atividade industrial em dezembro, apos
cinco meses de crescimento, pode estar associado a uma desaceleracao
para ajuste de estoque, caracteristica dessa época do ano. No entanto, a
manutencao de indices negativos pelo lado do mercado de trabalho ao
final de 2003 (desemprego elevado, precarizacao da ocupacao e queda
significativa no rendimento real), pode restringir as possibilidades de
expansao da atividade no inicio de 2004. Favoravelmente, vale
mencionar as boas perspectivas para o setor agricola; a sustentacao do
crescimento das exportacoes; o aumento das importacoes a partir dos
ultimos meses de 2003, sobretudo das importacoes de bens de capital,
as expectativas positivas detectadas nas sondagens junto as empresas
industriais; e os indices sobre o comércio varejista que, em dezembro de
2003, mostram um acréscimo de 3,2% sobre dezembro de 2002, no
primeiro resultado positivo neste tipo de comparacao desde novembro de
2002, quando o acréscimo foi de apenas 0,02%.

Cabe observar ainda, que o patamar de producao do setor industrial
no ultimo trimestre do ano passado supera em 2,7% a média de 2003, o
que ja torna favoravel a comparacao 2004 /2003. Se a industria, ao longo
deste ano, “parasse” o patamar produtivo no mesmo nivel do final do ano
passado, ja garantiria 2,7% de crescimento para 2004.
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Inflagcao

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho

HA ALGO A MAIS DO QUE SAZONALIDADE ?

I - INTRODUCAO

Os indices principais de inflacdo ao consumidor no inicio de 2004 tem
sido o resultado de dois movimentos distintos — o primeiro derivado da
sazonalidade caracteristica dos alimentos e educacao. Alternativamente,
tem sido constatado tentativas de remarcacao com o intuito de repassar
o aumento nos custos em setores oligopolizados.

No caso dos alimentos, espera-se que seu efeito termine a partir de
marco, quando os precos ao consumidor refletirdo o efeito defasado da
queda recente do IPA-Agricola. A partir do Grafico 1A € possivel constatar
que a resposta maxima do IPCA a um estimulo no IPA-Agricola se da em
dois meses.

GRAFICO 1 - EFEITO DE UM CHOQUE NO IPCA

Grafico 1A - IPA-Agricola no IPCA Grafico 1B - IPAIndustial no IPCA

Desvos Padio
- T T I
1
Dl 05 Padiao

E provavel que os aumentos ligados 4 educacido e servicos em geral,
incluam reajustes preventivos, no sentido de repassar o aumento recente
na aliquota da COFINS e da evolucao assimétrica dos precos
administrados nos ultimos anos.

Por outro lado, os repasses relacionados a alta do preco de algumas
commodites que servem de insumo para setores industriais estratégicos,
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poderao representar pressoes nos setores de duraveis e alimentos
industrializados. Nesse caso, o IPA-Industrial serve como um indicador
antecedente e € provavel que grande parte de seu recente aumento
ocorra nos proximos trés meses (vide Grafico 1B).

Em janeiro o IPCA e o IPC-DI apresentaram a maior diferenca dos
ultimos anos (0,76% e 1,08% respectivamente). Esse efeito ocorreu, em
grande parte, pois no IPCA as variacoes relacionadas a educacao s6 sao
computadas a partir de fevereiro (vide Tabela 1). Além disso, o segmento
de alimentos variou no IPC-DI 1,98% contra 0,88% no IPCA. Se o IPCA
de janeiro tivesse levado em consideracao os precos relacionados a
educacao a inflacdo teria sido de aproximadamente 1%.

Tabela 1 - Principais Aumentos dos Subitens - Categoria e Contribuicao - Jan/2004

IPCA JANEIRO 0,76% Contribuicao IPC-DI JANEIRO 1,08%
Subitens individual Acumulada Subitens individual = Acumulada
1 Energia Elétrica 0,100 0,100 1 Tomate 0,12 0,12
2 Automoével Novo 0,046 0,146 2 Curso de Ensino Superior 0,11 0,23
3 Arroz 0,035 0,181 3 Curso de Ensino Fundamental 0,05 0,28
4 Gas 0,028 0,209 4 Curso de Ensino Médio 0,05 0,33
5 Condominio 0,027 0,236 S Cigarro 0,03 0,36
6 Automoével Usado 0,027 0,263 6 Manga 0,03 0,39
7 Tomate 0,025 0,288 7 Abacaxi 0,02 0,41
8 Feijao - carioca (rajado) 0,024 0,312 8 Mamao 0,02 0,43
9 Gasolina 0,020 0,332 9 Curso de Ensino Pré-escolar 0,02 0,45
10 Plano de saude 0,019 0,350 10 Feijao 0,02 0,47
11 Lanche 0,018 0,368 11 Gasolina 0,02 0,49
12 Alcool 0,018 0,386 12 Arroz 0,02 0,51
13 Cigarro 0,017 0,403 13 Hotel 0,018 0,528
14 Taxa de agua e esgoto 0,014 0,417 14 Plano e Seguro Saude 0,017 0,545
15 Alcatra 0,013 0,430 15 Curso de Lingua Estrangeira 0,017 0,562

Fonte : Elaboragdo Prépria a partir de Dados do IBGE

Il - PROJECAO PARA O IPCA EM 2004

O IE/UFRJ projeta para o ano de 2004, inflacdo do IPCA de 6,5%. O
cenario foi construido a partir da expectativa de uma politica monetaria
mais acomodativa ao longo do ano. Isto €, o Banco Central trabalharia,
mesmo que implicitamente, com o intervalo superior (de 5,5% a 8%) da
meta desse ano e isso tornaria legitima a atual estrutura a termo. Por
outro lado, se o Banco Central decidir alcancar a meta central a ferro e
fogo, existem motivos para questionar a trajetoria de juros futuros. Por
exemplo, a partir da projecdo esperada no primeiro trimestre (1,78%)
seria necessario que os precos livres apresentassem meédia mensal de
0,29% entre abril e dezembro para seja factivel o centro da meta (vide
Tabela 2). De acordo com nossas projecoes, essa média poderia ser de
0,44%.
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Tabela 2 - Exercicio para Atingir a Meta Central

Média Mensal
1 - Resultado Esperado de Janeiro a Marco Esperada
- Precos Administrados 1,3 0,44
- Precos Livres 1,9 0,63
IPCA total 1,8 0,60
2 - Resultado Esperado de Abril a Dezembro
- Precos Administrados ( para projecao do BC) 6,4 0,69
- Precos Livres 2,6 0,29
IPCA total 3,7 0,40
IPCA TOTAL 5,5
ADMINISTRADOS 7,8
LIVRES 4,6

Em todo caso, a projecao de precos livres para 2004 € de 6% ante uma
variacao de 7,8% registrada no ano anterior. O cenario base inclui a
previsdao do Banco Central de 7,8% para os precos de administrados.
Entretanto, possiveis desvios de nossas projecoes serao em funcao da
projecao nos precos administrados. E possivel que o resultado no final do
ano seja mais elevado devido ao aumento do preco internacional do
petréleo e do repasse da COFINS.

E importante mencionar uma caracteristica importante dos precos
administrados: podem ser divido em dois sub-conjuntos de precos. Um
componente pré-fixado, que € o reflexo dos contratos do governo e outro
pos-fixado que abrange o setor de combustiveis. Este ultimo pode ser
considerado um comercializavel, pois seu preco € fixado em relacao a
variaveis do mercado, lé-se preco do petrdleo e variacdo da taxa de
cambio. Uma evidéncia importante € que a variacao de 13,2% dos precos
administrados em 2003 contou com uma situacao particular de queda
elevada dos pos-fixados e que nao tende a ocorrer mais em 2004 - queda
da cotacdao internacional do preco do petréleo em conjunto com
apreciacao nominal do cambio. De todo modo, a variacao em 2003 dos
pré-fixados foi de 18,7% enquanto que os poés-fixados fecharam o ano
com deflacao de 0,2%. Em janeiro nessa mesma desagregacao a taxa
acumulada em 12 meses é de 16,2% e -6,4% respectivamente.
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TABELA 3 - PRINCIPAIS DESAGREGACOES DOS PRECOS LIVRES / ADMINISTRADOS

ago/03 set/03 out/03 nov/03 dez/03 jan/04
1 - IPCA 0,4 0,8 0,3 0,3 0,5 0,8
- Var em 12 meses 15,1 15,1 14,0 11,0 9,3 7,7
2 - PRECOS LIVRES 0,2 0,5 0,4 0,4 0,5 0,7
- Var em 12 meses 13,8 13,2 12,1 9,7 7,8 6,5
3 - PRECOS ADMINISTRADOS 0,9 1,4 0,1 0,3 0,5 0,8
- Var em 12 meses 18,4 20,2 18,9 14,4 13,2 9,9
3.1 - Pré-Fixados 1,1 1,5 0,3 0,7 0,6 0,8
- Var em 12 meses 18,8 20,1 19,6 18,7 18,2 16,2
3.2 - Pés-Fixados 0,0 1,3 -0,7 -0,8 0,2 1,0
- Var em 12 meses 17,3 20,5 16,7 2,3 -0,4 -6,4

4 - PRECOS RELATIVOS - ADMINISTRADOS/LIVRES* 120,9 121,9 121,5 121,5 121,5 121,6

Base Ago/99=100

Os principais canais de transmissado da politica monetaria corroboram o
resultado de maior acomodacao esperada nos precos livres. A queda da
taxa real de juros, o aumento esperado em volume de 20% para o crédito
real e a desvalorizacao esperada da taxa de cambio sdo os fatores que
nao permitem uma queda abrupta dos precos livres em 2004. Além disso
ainda existem os repasses de custos represados e do aumento da
aliquota do COFINS.

TABELA 3 - PRINCIPAIS CANAIS DE TRANSMISSAO DE POLITICA MONETARIA
jul/03 ago/03  set/03 out/03 nov/03 dez/03 jan/04 fev/04 2004

1 - TAXA DE JUROS

TAXA SELIC ( Efetiva % ao ano) 25,4 23,5 21,0 19,5 18,3 16,9 16,5 16,5 14,0
TAXA SELIC REAL EX-ANTE ( Efetiva % ao ano) 17,4 16,2 13,7 12,4 11,6 10,4 9,9 9,9 9,0
TAXA SWAP 360 DC (em % ao ano) 20,9 20,8 18,4 17,6 17,0 15,8 15,4 15,3 13,0
TAXA SWAP REAL 360 DC - EX-ANTE ( em % ao ano) 13,3 13,6 11,2 10,6 10,4 9,4 8,8 8,7* 8,0

2 - CREDITO
CREDITO REAL - VOLUME PF (i) 51,2 51,6 52,1 52,8 53,4 53,5 - - 64,2
VAR. 12 MESES -5,8 -4,8 -4,0 -1,7 2,2 5.92 - - 20
CREDITO REAL - TAXA PF 77,9 74,5 70,7 69,4 68,2 66,6 -
VAR. 12 MESES 3,9 -1,0 -5,3 -12,5 -17,7 -20,2

3 - EXPECTATIVAS
EXPECTATIVA DO IPCA EM 12 MESES 6,8 6,3 6,4 6,3 6,0 5,9 6,0 6,0 5,0

4 - TAXA DE CAMBIO
PTAX MEDIA NO MES 2,97 2,97 2,92 2,86 2,95 2,89 2,94 2,90 3,10
VAR. 12 MESES -13,5 -1,8 -24,9 -21,6 -18,9 -18,2 -18,1 -17,4 10,0

(i) em R$ bilhées - deflacionado pelo IPCA
(ii) Taxa Média Mensal - em % ao ano
* Swap Pre-DI em 17/fev/04 e Expectativa sobre IPCA acumulado em 12 meses contida no Relatério de Mercado do Bacen em 13/fev/04

- TENDENCIA, NiVEL E INFLACAO SUBJACENTE

As principais metodologias de Nucleo apresentaram crescimento elevado
ou estao estabilizadas em um nivel muito elevado.

O principal nucleo monitorado pelo Grupo de Conjuntura é o

Desagregado. Essa metodologia registrou variacao de 0,8% em janeiro
ante 0,71% no més anterior. Entretanto, na comparacao com o IPCA-15,
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o resultado é de estabilidade. A expectativa € de que o nucleo desacelere
a partir de fevereiro.

Uma evidéncia de que os aumentos sao generalizados pode ser vista pela
variacdo do Nucleo Médias Aparadas sem suavizacdo. O principal
resultado € que mesmo retirando cada vez mais as variagoes extremas, o
valor do nucleo continua elevado. Por exemplo, o nucleo que retira 60%
dos precos extremos registrou 0,52% em janeiro.

Um importante indicador para analisar se os aumentos estao
disseminados em todos os setores de precos € dado pelo Nucleo de
Exclusao. O resultado de 0,64% de janeiro representa um nivel elevado
de generalizacao de precos. Adicionalmente, foi calculado a partir da
mesma metodologia o nucleo que excluia também os precos dos
automoveis. O resultado foi 0,55% em janeiro e descarta a hipotese
levantada pelo mercado de que os aumentos estdo concentrados em
alguns itens especificos.

Finalmente, o principal indicador que avalia se ha generalizacao nos
aumentos de precos € o indice de Generalidade. Nos ultimos meses o
Banco Central tem monitorado essa variavel, pois ele € um importante
indicador antecedente de pressao inflacionaria. A generalidade aumentou
de 0,65 para 0,71. Isto €, 71% dos precos que compode o IPCA estdo
apresentando variacdo estritamente positiva. Estudos realizados pelo
Grupo de Conjuntura concluem que em situacoes de normalidade esse
indice se situa entre 0,58 e 0,60. A mediana das variacdoes positivas e o
desvio padrao agravam o cenario, pois sugerem que os precos estao mais
generalizados em um nivel mais elevado e com maior volatilidade.

TABELA 4 - NIVEL - TENDENCIA - NUCLEO
jul/03 ago/03 set/03 out/03 nov/03 dez/03 IPCA-15Jan  jan/04

1- IPCA - INDICE GERAL 0,2 0,36 0,78 0,29 0,34 0,52 0,68 0,76
2 - NUCLEO DA INFLAGAO
2.1 - METODOLOGIA MEDIAS APARADAS

- Metodologia Desagregado * 0,52 0,50 0,70 0,65 0,59 0,71 0,79 0,80
- Metodologia Médias Aparadas sem Suavizagao (20%) 0,23 0,34 0,56 0,25 0,30 0,50 - 0,65
- Metodologia Médias Aparadas sem Suavizacao (40%) 0,28 0,33 0,57 0,26 0,29 0,47 - 0,56
- Metodologia Médias Aparadas sem Suavizacao (60%) 0,28 0,29 0,56 0,27 0,26 0,43 - 0,52
2.2 - METODOLOGIA EXCLUSAO

- Metodologia Exclusao Prévia 0,38 0,37 0,37 0,37 0,38 0,63 0,76 0,64
- Metodologia Exclusao - Alimentos - Administrados e Automéveis 0,37 0,44 0,44 0,51 0,42 0,62 - 0,55
2.3 - METODOLOGIA ESTATISTICA

- Metodologia Mediana nao Ponderada 0,21 0,23 0,34 0,37 0,22 0,38 0,57 0,68

3 - GENERALIDADE

- Generalidade ( em % - subitens com variagao positiva) 0,57 0,56 0,63 0,61 0,57 0,65 0,68 0,71
- Mediana das Variacgoes Positivas 0,91 0,90 1,01 1,01 0,91 1,00 1,15 1,23
- Desvio Padrao das Variagoes Positivas 2,91 2,21 2,91 2,95 3,30 1,88 3,32 3,69

* Metodologia Nucleo Desagregado - Carlos Gomes Filho - Dissertacao de Mestrado dez/2003
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- 0 NUCLEO DOS PRECOS LIVRES E SUAS DESAGREGACOES

TABELA 5 - NUCLEO E AS DESAGREGACOES DOS PRECOS LIVRES
ago/03 set/03 out/03 nov/03 dez/03 IPCA-15Jan  jan/04
1 - PRECOS LIVRES 0,15 0,52 0,41 0,36 0,54 0,72 0,73
- NUCLEO 0,23 0,53 0,45 0,39 0,61 0,75 0,75

2 - DESAGREGACAO COMERCIALIZAGCAO COM EXTERIOR

- Comercializaveis 0,07 0,63 0,54 0,25 0,51 0,66 0,54
- Nucleo 0,15 0,69 0,58 0,37 0,66 0,78 0,72
- Nao - Comercializaveis 0,25 0,33 0,23 0,50 0,57 0,84 1,01
- Nucleo 0,46 0,36 0,27 0,46 0,54 0,71 0,79

3 - DESAGREGACAO CATEGORIA DE USOS

~ Servicos 0,60 0,41 0,42 0,39 0,46 0,58 0,73
- Nucleo 0,38 0,38 0,37 0,34 0,37 - 0,41
- Duraveis -0,12  -0,04 -0,20 0,06 0,33 0,73 0,88
- Nucleo 0,28 020 0,11 0,10 0,13 - 0,24
- Nao - Duraveis -0,07 0,74 0,49 0,32 0,56 0,84 0,87
- Nucleo 0,72 0,70 0,63 0,56 0,56 - 0,56
- Semi - Duraveis 025 0,72 0,89 0,90 0,97 0,78 0,35
- Nucleo 0,57 0,64 0,72 0,78 0,84 - 0,63

O principal funcao do nucleo pelas desagregacoes é investigar de qual
setor vem as pressoes inflacionarias.

No critério comercializacao com o exterior a maior influencia vém do
nucleo dos nao-comercializaveis. A queda em janeiro do nucleo de
comercializaveis sugere que os precos nesse setor tendem a cair mais
rapidamente. Esse resultado ja era esperado pela expectativa de
recuperacao dos precos relativos. No critério categoria de usos, o nucleo
de duraveis foi eficiente em retirar as variacoes extremas( vide Grafico 2)

Em todo caso, a principal evidencia € que a trajetoria dos precos livres

esta situada em um nivel que nao permite a convergéncia para o centro
da meta em 2004.
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Secao Coppead

Professora Leticia Casotti
Pesquisadora Maribel Suares

Fazer marketing sem conhecer marketing: uma ligao do terceiro setor para
as empresas

Uma pesquisa recente realizada no COPPEAD procurou investigar como
duas importantes organizacoes do Terceiro Setor — Afro Reggae e Comité
para Democratizacao da Informatica (CDI) - véem e colocam em pratica
conceitos e ferramentas do Marketing no desenvolvimento de suas
atividades. Os resultados mostram que, se por um lado elas tém muito a
ganhar com esse conhecimento criado originalmente para os negocios,
por outro, também podem representar bons exemplos para os
profissionais de marketing em atividade nas empresas.

O Afro Reggae desenvolve diversos programas em quatro comunidades do
Rio de Janeiro — Vigario Geral, Parada de Lucas, Cantagalo e Cidade de
Deus. No total sao atendidos diretamente pelo projeto cerca de SO0
pessoas, que participam de oficinas de musica, circo, teatro, danca, video
e informatica. Atuando em locais dominados pelo narcotrafico, o objetivo
€ desviar os jovens do caminho da criminalidade.

Ja o CDI trabalha a inclusao social através da inclusao digital. Seu
trabalho consiste na assessoria para montagem e gestdo das chamadas
Escolas de Cidadania e Informatica (EICs), bem como a doacdo e
manutencao de computadores. Utilizando o modelo de “franquia social”
através da realizacdo de parcerias, o CDI totaliza 833 escolas, contando
com 1.662 educadores, cerca de 501 mil educandos formados e mais de
4,1 mil computadores instalados. S6 no Brasil, esta presente em 20
estados e 37 cidades. Também € possivel encontrar CDIs em paises tao
distintos quanto Japao, Colémbia, Uruguai, México, Chile, Africa do Sul,
Angola, Honduras, Guatemala e Argentina.

O conceito de marketing, embora muito simples de ser compreendido,
mostra-se muito dificil em sua pratica que exige o constante exercicio de
se colocar no lugar do consumidor. No seu discurso, Afro Reggae e CDI
demonstram forte preocupacao em entender, ouvir e se aproximar do seu
publico-alvo, modificando suas ofertas a partir dessa interacdo. De
maneira informal, essas instituicoes se colocam numa posicao de
“intimidade” com seus clientes. Para isso seus funcionarios dedicam
grande parcela do seu tempo e esforcos em conversas, reunioes e
seminarios:

20 ECONOMIA & CONJUNTURA - FEVEREIRO DE 2004

UFRJ




“...) a nossa estratégia é muito do dia-a-dia, da
convivéncia, da troca. Buscando entender e ser
entendido. (...) Buscamos também estar conectados com
0s movimentos que surgem - ndo SO sociais, mas O0S
movimentos de pensamento, os movimentos das donas
de casa (...)". (José Jr., coordenador executivo Afro
Reggae)

Desta forma, tanto no Afro Reggae quanto no CDI os “produtos” séao
criados e aperfeicoados em parceria com os clientes. Até mesmo por isso
suas ofertas sao “Gnicas” e nao resultado do modelo de outras
organizacoes. No CDI, o desenvolvimento do produto (EIC) se da a partir
da interacao entre CDI e o parceiro local, que tem liberdade para adaptar
a metodologia ao perfil do seu publico. Sem impor padroes rigidos, o CDI
abre espaco para que os coordenadores pensem sua oferta de acordo
com a particularidade do seu publico.

“N6s temos, por exemplo, em Angra um projeto com
populacoes indigenas de la. Entdo, s6 no Rio de Janeiro,
temos ndo s6 uma drea vasta, porque é muito
distribuida, mas também realidades muito diversas. Um
suburbio pobre de Nova Iguacu é diferente de uma
favela urbana no meio do Rio de Janeiro”. (Ricardo
Prado Schneider, coordenador CDI-RJ)

No Afro Reggae, o desenvolvimento de “novos produtos” pode seguir pelo
menos dois caminhos distintos, sendo pensado dentro da estrutura ou
surgir a partir de uma iniciativa externa, da propria comunidade. Essa
abertura ao que acontece fora da instituicao fez com que o Afro Reggae
adotasse trés bandas criadas espontaneamente por meninos de Vigario
Geral.

Além do que poderia ser chamado de um processo mais flexivel para
desenvolver produtos, as duas organizacoes procuram incorporar
sugestoes dos clientes em suas melhorias. Assim, insatisfacoes e
sugestoes podem levar a mudanca na configuracao do que oferecem:

“Muitas vezes uma fala de um garoto pode mudar o Afro
Reggae inteiro. (...) Isso acontece: um problema, uma
solugdo, um pedido, uma fala faz a gente mudar de
rumo - ndo o rumo institucional, nao da esséncia, mas
da forma de atuagdo”. (José Jr., Coordenador Afro
Reggae)
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Para o marketing, preco nao € uma declaracao apenas de custos, mas
principalmente de valor. Esse parece ser um principio desta duas
instituicoes que procuram adequar os “precos” a realidade dos seus
clientes. Embora nao cobre qualquer valor monetario dos seus parceiros
comunitarios, O CDI submete todos os interessados em montar novas
ECIs a uma rigorosa analise. Para se candidatar, &€ preciso produzir um
projeto que especifique as condicoes de instalacado e manutencado da
escola. Dessa maneira, o CDI faz com que a efetiva constituicao de uma
escola seja fruto de um esforco sério e bem intencionado, o que considera
fundamental para a sua continuidade no futuro.

Seguindo o mesmo raciocinio, o CDI aconselha seus parceiros
comunitarios a cobrar valores simbodlicos dos seus alunos. Os recursos
arrecadados sao utilizados pela propria escola (nada é pago ao CDI). Aos
que nao podem arcar com esse valor € dada a opcao de realizar algum
tipo de trabalho junto a escola. O objetivo € desvincular a iniciativa de
uma visdo assistencialista e valorizar o servico que esta sendo oferecido.

No Afro Reggae, o “preco” também esta associado ao valor que a
instituicdo pretende passar aos jovens interessados:

“Ele [o jovem] chega e comeca a participar. Depois que
comecar a participar do Afro Reggae ele ndo pode usar
drogas, nem dlcool, nem tabaco — nenhuma droga, legal
ou ilegal. Antes ele pode até usar alguma droga, porque
o importante é que ele se motive e entre para o grupo,
mas, depois ndo. Além disso, ele tem que estar na
escola e, mais do que isso, participar da vida escolar —
ter seu caderno, o boletim em dia. E a maneira de
garantir iSso sdo o0s cerceamentos no ponto que mais
afetam o jovem — e que nem sempre é o bolso — que é o
fato de ndo participar das atividades.” (Ecio de Salles,
Afro Reggae)

Como € possivel perceber, a “cobranca” s6 acontece a partir do momento
em que o jovem ja conseguiu perceber os beneficios advindos do trabalho
do Afro Reggae. Em outras palavras, sua oferta ja se tornou, nao s6 mais
concreta, mas também mais desejada. A partir dessa compreensao fica
mais facil “pagar” o preco, ou seja, se adequar aos valores do grupo. Na
definicao do seu preco, Afro Reggae e CDI priorizam a parte intangivel —
que tem um efeito importante na percepcao dos clientes a respeito do
valor recebido nas trocas.

A localizacao também € determinada a partir das necessidade do seu
publico. No CDI, essa decisdao se origina na propria comunidade, que
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busca o apoio no CDI. Ja o Afro Reggae, por exemplo, declara que so6
atua em locais violentos:

“A gente recebe solicitacoes para montar grupos do Afro
Reggae em centenas de favelas, até em outros paises.
Mas nés ndo temos interesse. (...) A gente pensa muito
nisso: se ndo for violento, a gente ndo entra”. (José Jr.,
Afro Reggae)

Por fim, as duas instituicoes se preocupam com o conteudo da
comunicacao gerada para os clientes — procurando retratar efetivamente
o que elas oferecem:

“O marketing é fundamental, mas tem que se trabalhar
de maneira sensivel ao fato de ser uma ONG e ndo
empresa. Tem que ser responsavel também: vocé tem
que divulgar o que é a realidade e ndo pode fazer um
marketing comercial no sentido de vender, vender,
vender. Vocé tem a obrigacdo de fazer um bom trabalho
para poder fazer um bom marketing. Se vocé ndo faz um
bom trabalho, vocé ndo vai poder fazer um marketing
responsavel”. (Ricardo Prado Schneider, CDI)

Mesmo sem dominar a teoria de marketing — nas duas organizacoes,
assim como acontece em muitas empresas, o conceito de marketing €
confundido com as atividades de promocao - Afro Reggae e CDI parecem
colocar em pratica a orientacao para seus clientes. Ao contrario de
muitas corporacoes onde as acoes de marketing sdo um fim em si
mesmo, a filosofia de marketing se origina na propria missao da
organizacao. A “pesquisa” nasce do verdadeiro desejo de conhecer o que
pensa o jovem que esta sendo atendido pelo projeto. A satisfacao pode
ser medida pelas conversas com os alunos (Afro Reggae) e nos encontros
mensais, onde os diversos parceiros colocam em discussdo 0s seus
problemas (CDI). O “preco” & estabelecido a partir do genuino interesse
de que aquele cliente se envolva com seu produto. Os funcionarios se
motivam diante da certeza de estar trabalhando por uma causa que vale
a pena. O local € definido pela necessidade em relacao ao trabalho de
cada instituicao e a comunicacao se preocupa em ser ética. Assim, por
tras de cada decisao predomina a preocupacao com aquele que esta na
ponta do trabalho.

Nesse sentido, as duas organizacoes trazem uma licao importante — que
talvez ja seja “conhecida”, mas ainda nao foi “aprendida” por muitas
empresas: € muito mais facil implementar o marketing quando ele faz
parte da filosofia da organizacao. O genuino desejo de criar e atender
bem aos seus diferentes publicos precisa estar na origem de qualquer

23 ECONOMIA & CONJUNTURA - FEVEREIRO DE 2004

.L-.'_FﬁJ




acao. O resto € bom senso, dominio de algumas ferramentas e muito
trabalho.
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Politica Fiscal

Margarida Gutierrez e Francisco Eduardo Pires de Souza

Politica Fiscal e Divida Publica: Cuidado ao Interpretar o
resultado da Relacao Divida Publica / PIB !

Os resultados recentemente divulgados das contas fiscais para o ano
de 2003 mostram uma enigmatica expansao da relacao divida
publica/PIB quando se tem em conta o extraordinario superavit primario
de um lado, e a apreciacdo do cambio, de outro. Entender o que
realmente se passou € de suma importancia para que nao se interprete
equivocadamente os impactos dos diferentes fatores condicionantes
sobre o comportamento deste indicador critico do ponto de vista da
expectativas dos agentes economicos.

A variacao da relacao Divida/PIB depende da taxa de juros real que
incide sobre o estoque da divida, da variacdao cambial real, 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 proporcdao do PIB para estabilizar a
relacao Divida/PIB em um patamar qualquer. Esta condicao pressupoe
uma taxa de cambio real relativamente estavel. Além disso, de todas as
variaveis em jogo, a Unica sobre a qual a politica fiscal pode, de fato,
atuar € o superavit primario.

Em 2003, apesar do maior superavit primario obtido (4,32% do PIB)
e da valorizacao do real de 18,0% em relacao ao délar, a relacao Divida
Publica / PIB subiu, passando de 55,5% em dezembro de 2002 para
58,2% em dezembro de 2003. Observando apenas estas informacoes,
muitas analises tém sustentado que o maior esforco fiscal como
proporcao do PIB e, portanto, redutor da Divida/PIB, teria sido mais que
compensado pelo maior custo financeiro que incidiu sobre a Divida
Publica, em decorréncia da austeridade da politica monetaria que
caracterizou o ano de 2003. Nesta versao, as altas taxas de juros
praticadas em 2003, apesar do esforco fiscal e da apreciacdao cambial,
nao permitiram a reducao do principal indicador de solvéncia das contas
publicas.

Fazendo uma analise um pouco mais cuidadosa, verificamos que, em
realidade, a divida publica sofreu um incremento no mesmo periodo de
R$ 32,03 bilhdes (Tabela 1), alcancando um valor nominal 3,6% acima
do valor dos estoque da divida em dezembro de 2002. Fica entao evidente
que, por qualquer deflator que se use, a divida publica caiu em termos
reais em 2003! Mas, prossigamos raciocinando em termos nominais. O
valor do denominador em 2003(PIB), embora ainda nao divulgado pelo
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IBGE, deveria ter experimentado, no minimo, um crescimento nominal
dado pela inflacdo do ano de 9,3%, se adotarmos o IPCA, de 8,71% de
acordo com o IGP-M e de 10,38% segundo o INPC (o deflator implicito do
PIB para o ano, o mais relevante indice de precos para este proposito
ainda nao foi divulgado). A hipotese de aumento nominal do PIB em 2003
em linha com a inflacao pressupoe uma taxa de crescimento real do nivel
de atividade econdémica de 0%. Ora, se o numerador (divida publica)
cresceu apenas 3,6% e o denominador também cresceu, no minimo,
8,71%, como pode a relacao resultante ter aumentado 1,7 pontos
percentuais em relacdo ao PIB?

Tabela 1 - Variagdo da Divida Consolidada do Setor Publico

Fluxo em R$ milhdes 2001 2002 2003
Juros internos 72.112 96.975 126.050
Juros externos 14.332 17.029 19.160
e T e Ve e o z2raz
oo o oo eSON (MRS gm0 it 2sene
Esqueletos 18.465 14.286 604
Privatizacoes -980 -3.637 0

Superavit Primario -43.655 -52.390 -66.173
Total 97.704  220.241 32.037

Fonte: BACEN

O aparente paradoxo fica esclarecido pela metodologia utilizada pelo
Banco Central para calcular o referido indicador. Em primeiro lugar,
trata-se de uma relacao que envolve 2 variaveis de naturezas distintas: a
divida, que € um estoque, e o PIB que € um fluxo. O PIB que o IBGE
divulga € a precos correntes (médios) do periodo. Assim, o Banco Central
tem que valorizar um PIB relativo aos ultimos 12 meses para o més em
que a relacdo esta sendo calculada. Ao utilizar o IGP-DI para esta
atualizacao e nao o IPCA ou entao o Deflator Implicito do PIB (o mais
recomendavel porque traduz com mais precisao a variacao de precos dos
bens e servicos que compdéem o PIB), podem ocorrer discrepancias, caso
este indices de precos sejam muito diferentes. E foi exatamente o que
ocorreu em 2002. Como todos sabemos, o IGP-DI subiu 26,41% e o IPCA
subiu apenas 12,53% naquele ano. Ao valorizar o PIB de dezembro de
2002 pelo IGP-DI, o numero encontrado € alto (R$ 1.587 bilhoes) e,
portanto, a relacao Divida/PIB esta subestimada. Em dezembro de 2003,
adotando a mesma metodologia, e utilizando os ultimos dados de PIB
disponibilizados pelo IBGE (PIBs trimestrais até setembro e anualizados),
o valor encontrado € menor em termos nominais (R$ 1.569 bilhées) em
comparacao ao de dezembro de 2002, o que, contrariamente,
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superestima a relacdo. Em 2004, em principio, isto nado deve ocorrer,
dada a maior convergéncia esperada para os indices de precos.

Destaques de 2003: O Resultado Primario e o Perfil da Divida
Puablica

No ano de 2003 foi possivel consolidar a trajetoria de queda da
inflacdo, quase atingindo a meta ajustada de 8,5% (o IPCA acumulou
uma alta de 9,3%), aprofundou-se o ajuste externo com um superavit de
transacoes correntes de U$ 4,0 bilhdées e do ponto de vista das contas
publicas grandes avancos foram obtidos em relacao ao ano de 2002.

O superavit primario consolidado totalizou R$ 66,2 bilhoes (4,32% do
PIB), superando a meta de R$ 64,0 bilhoes (4,25% do PIB) acertada com
o FMI para todo o ano. No entanto, o menor resultado das empresas
estatais federais (superavit de 0,63% do PIB), que nao atingiram o
superavit definido para o ano de 0,70% do PIB (R$11,2 bilhoes), foi mais
que compensado pelo maior superavit do governo central (Tesouro, INSS
e Banco Central), acumulado no ano em 2,53% do PIB, enquanto a meta
era de 2,45% do PIB. (Tabela 2).

Tabela 2 - Necessidade de Financiamento do Setor Publico

R$ Milhdes % PIB
Jan/Dez 00 Jan/Dez 01 Jan/Dez 02  Jan/Dez03 |Jan/Dez 00 Jan 01/Dez 01 Jan/Dez 02 Jan/Dez03
Nominal 39.806 42.788 61.614 79.037 3,66 3,62 4,61 5,16
Juros Nominais 77.963 86.444 113.978 145.210 7,18 7,31 8,52 9,49
Primario -38.157 -43.655 -52.364 -66.173 -3,51 -3,69 -3,91 -4,32
~Governo Central 20431 21980 31919 -38.744 1,88 1,86 2,39 2,53
(Governo Federal, BC e INSS)

-Emp. Est. Federais -10.174 -7.571 -6.329 -9.597 -0,94 -0,95 -0,47 -0,63
-Governos Regionais

(Estados e Municipios)
-Emp. Estat. Regionais -1.526 -3.634 -3.518 -4.010 -0,14 -0,31 -0,26 -0,26

Fonte: Banco Central

-6.026 -10.471 -10.598 -13.821 -0,55 -0,89 -0,79 -0,90

No que se refere a divida publica mobiliaria federal interna,
atualmente 33,4% de seu total vence em menos de 1 ano (curto prazo), e
esse percentual s6 nao é menor porque a parcela da divida pré fixada
(LTNs), que normalmente tem prazos de vencimentos mais curtos que os
titulos pos fixados, aumentou significativamente em 2003, passando de
apenas 1,9% em dezembro de 2002 para 11,8% em dezembro de 2003

(Tabela 3).
Tabela 3 - Indicadores do Perfil da Divida Publica
Participacao na Divida Publica Mobiliaria Federal interna (%)
Corre¢dao Corrigida -
(1) -
Curto Prazo Cambial pela SELIC Pré- fixada

dez/02 38,9 33,6 41,9 1,9
jul/03 31,6 26,7 47,5 59
nov/03 32,8 22,3 46,9 10,4
dez/03 33,4 20,8 47,3 11,8
Fontes: BACEN, STN
Nota: (1) Vencimento menor do que 1 ano
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Esta mudanca de composicdao, embora nao seja acompanhada
necessariamente de 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 pods 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 as expectativas sdo de uma tendéncia de queda da
taxa de juros e, portanto, de maior confianca na conducao da politica
econdmica e nos fundamentos macroeconomicos.

Ao longo de 2003, 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. Em 2003, o Banco Central retirou do mercado U$ 19,1
bilhoes, entre principal e juros. Nos 2 primeiros meses de 2004, a
Autoridade Monetaria deixou de renovar U$7,1bilhdes em swaps e titulos
cambiais, nao realizando, inclusive, nenhum leildo. 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 doélar permitiram a continuidade de uma politica mais agressiva do
Banco Central no sentido de reduzir a sua exposicdo cambial.
Considerando apenas o montante da divida federal no mercado interno, a
parcela do endividamento em doélar caiu de 33,6% em dezembro de 2002
para 20,8% em dezembro de 2003, mas tomando a divida publica
consolidada (incluindo as dividas externa, dos estados e municipios e
das empresas estatais), o percentual ainda era de 51,9% e de 38,1%,
respectivamente (Tabela 4).

Tabela 2 - Perfil da Divida Pablica - (% do PIB)

dez/99 dez/00 dez/01 dez/02 jan/03 mar/03 mai/03 jul/o3 nov/03 dez/03
Divida/PIB 49,4 49,3 52,6 55,5 55,9 55,3 55,2 57 58,2 58,2
Total divida (a+b) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
a)lnterna 78,9 80,2 80,2 74,3 74,9 76 773 77,9 79,1 79,6
i)indexada ao cambio 19,4 19,9 27 26,2 26,1 25,4 23,6 22,5 19,2 17,7
ggnnf‘;k')”dexada ao 59,5 60,3 53,2 48,1 48,9 50,5 537 554 59,9 61,9
b)Externa 21,1 19,8 19,8 25,7 25,1 24 22,7 22,1 20,9 20,4
Divida indexada ao 40,5 39,7 46,8 51,9 51,1 49,5 46,3 44,6 40,1 38,1
cambio (i+b)

Fonte: BACEN

Isto corresponde a uma divida cambial de 22,1% do PIB. O atual
grau de endividamento em cambio ainda € um ponto fragil das contas
publicas pois se a taxa de cambio, em funcdao de um contexto
internacional mais adverso, por exemplo, sofrer uma desvalorizacdao de
1%, a divida publica sofrera um incremento de 0,22% do PIB. Até julho
deste ano, estdo previstos vencimentos em titulos e swaps cambiais no
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valor de U$ 13,8 bilhdes que, dependendo das decisdes de quanto sera
rolado, podera se converter em um instrumento importante de politica

cambial.
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Setor Externo

Felipe Cabral

Setor Externo: Superavit proximo ao de 2004 e Expansao da
Corrente de Comércio

Apods o forte ajuste pelo qual passou o setor externo brasileiro em
2003 (ver Carta de dezembro), havia um forte consenso no mercado de
que em 2004 as contas da balanca comercial apresentariam uma
deterioracao do saldo comercial. Com a retomada da economia em 2004
e a valorizacdo cambial ocorrida em 2003 ocorreria um forte aumento
das importacoes aliado a perda de folego das exportacoes que
apresentaram crescimento de 21,1% no ano passado em relacao a 2002.
O relatorio Focus de Agosto de 2003 projetava um saldo comercial em
torno de US$ 15 bilhoes para 2004 contra um saldo em 2003 que acabou
alcancando a marca dos US$24,8 bilhées. Contudo, apesar da
apreciacao cambial, as exportacoes nao estao perdendo folego e
continuam crescendo acima das importacdées o que reforca uma
perspectiva mais otimista para 2004. E possivel que tenhamos em 2004
um saldo apenas ligeiramente inferior ao obtido no ano passado mas com
uma corrente de comeércio superior. Esta carta analisara os fatores
econdmicos que estdo determinando este bom desempenho da balanca
comercial.

Até a segunda semana de fevereiro, a balanca comercial acumula um
saldo de US$2,46 bilhdes com exportacoes e importacoes de US$8,84
bilhées e US$6,38 bilhdes, respectivamente. Nas exportacoes, comparada
a média diaria até a 2* semana de fevereiro (US$ 285,1milhdes) com o
mesmo periodo do ano anterior (US$ 229,3 milhoes), houve crescimento
de 24,3%. O superavit de janeiro, de US$1,58 bilhoes foi o maior saldo
positivo registrado para meses de janeiro. Este bom resultado se deve ao
crescimento das exportacoes, que aumentaram 26,5%, pela média diaria,
em relacao a janeiro do ano passado. Com relacdo as importacoes, estas
também registraram expressivo crescimento de 20,9% sobre igual més do
ano passado mostrando algum indicio de retomada da economia. Dessa
forma, no periodo de doze meses — fevereiro/2003-janeiro/2004 -, a
balanca comercial registrou superavit de US$25,25 bilhées, o melhor
resultado de doze meses ja alcancado no comeércio exterior brasileiro. Na
comparacao com igual periodo de doze meses do ano anterior, as
exportacoes de basicos cresceram 25,5%; manufaturados, 19,7%; e
semimanufaturados, 18,6%. Com relacao as importacoes, houve
crescimento de 3,7%, ao totalizarem US$48,82 bilhées. Na comparacao
da média diaria até a 2® semana de fevereiro (US$ 205,7milhoes) com o

30 ECONOMIA & CONJUNTURA - FEVEREIRO DE 2004

UFRJ




mesmo periodo do ano anterior (US$ 168,6 milhdes), houve crescimento
de 22%, indicando uma aceleracao das compras externas.

Apesar do aumento de 22% no volume importado, as exportacoes
continuam surpreendendo e aumentando o saldo acumulado em 12
meses. O bom desempenho das exportacoes tem como pilar um cambio
sensivelmente depreciado em relacdo a média historica e uma busca por
diversificacao dos parceiros comerciais. Apesar da apreciacao cambial de
17,4% ocorrida desde o inicio do ano passado (quando a taxa de cambio
era de US$3,52/R$), aparentemente a taxa atual ainda parece garantir
um nivel razoavel de competitividade. Isto porque o cambio se
apresentava em um patamar tao depreciado no inicio de 2003 que,
mesmo apos tal apreciacdo, ainda continuou em um patamar bem
superior a média historica conforme mostra o grafico 1. Nosso indice da
taxa de cambio real efetiva, com base 100 em junho de 1994, encontra-
se presentemente em 122,4 - valor superior aos 113,4 alcancados no
ponto mais alto da década de 80 (marco de 1986), época em que a crise
da divida "obrigava' o pais a ter grandes superavits na balanca
comercial. Assim, grande parte deste surpreendente comportamento das
exportacoes € consequéncia da taxa de cambio depreciada. Parte do
comportamento recente da taxa real efetiva deve-se a desvalorizacao do
Euro em relacao ao Dolar. Ressalte-se a proposito que, nos ultimos seis
meses, com relacado aos quatro maiores importadores de produtos
brasileiros (Unido Européia, EUA, Argentina e China) o Real se manteve

estavel em relacao a trés (EUA, Argentina e China) e se depreciou em
relacao ao Euro.

Grafico 1: indice de Taxa de Cambio Real Efetiva - Base julho/94 = 100
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Fonte:Grupo de Conjunturado IE/UFRJ
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A expansao do comércio exterior brasileiro e a melhora no saldo
comercial nos ultimos doze meses sdao consequéncia (além do cambio
depreciado) também da melhora nos termos de troca. O grafico 2 a seguir
mostra o indice de termos de troca do Brasil entre 1978 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 78). Pode-se ver a queda brusca na relacao dos termos de troca logo
apos o segundo choque do petroleo em 1979. A recuperacao de tal
choque s6 ocorre por volta de 1995 com a retomada do crescimento
americano na década de 90. A partir das crises da Asia e da Russia em
1997/98, que culminaram em uma "avalanche" de desvalorizacoes
cambiais em diversos paises, ocorre a queda dos termos de troca durante
o periodo entre 1998-2000. Contudo, estes tiveram uma lenta
recuperacao em 2001 e 2003 devido ao aumento do preco das
commodities como consequéncia do crescimento chinés. Atualmente o
indice de termos de troca brasileiro se encontra em 86,7 sendo a média
do periodo janeiro/78 — dezembro/2003 de 73,7 (base janeiro/78 =100),
ou seja, 17,6% acima da meédia.

Grafico 2: Termos de Troca - Brasil - base Janeiro/78=100
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Fonte:Grupo de Conjuntura do IEFUFRJ

Passemos a analisar a balanca comercial com dados
dessazonalizados. Ao analisarmos os dados do quadrimestre outubro-
janeiro em relacdo ao quadrimestre imediatamente anterior (junho-
setembro) vemos que as exportacoes tiveram um forte crescimento na
margem de 11,7% enquanto que as importacoes também seguiram esta
tendéncia e cresceram 14,6%. Com a serie dessazonalizada €& possivel
calcular o efeito "carry over" que corresponde ao crescimento contabil no
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proximo periodo resultante do crescimento na margem ocorrido no
periodo anterior. Supondo (por hipotese) que as exportacoes apresentem
em 2004 um valor igual ao valor dessazonalizado do trimestre outubro-
dezembro 2003, as exportacdes atingiriam US$80,68 bilhdes, ou seja,
um crescimento de 10,5% apenas de efeito "carry over'. Ja as
importacoes (supondo a mesma hipétese) atingiriam US$52,40 bilhoes,
um crescimento de 8,6% de efeito "carry over".

Para 2004 esperamos que as exportacoes tenham um crescimento na
margem de 1% ao trimestre totalizando 4,% ao longo do ano. Aliado ao
efeito " carry over'de 10,5%, isto significa um crescimento médio de
13,3% em 2004. As exportacoes terminariam o ano de 2004 totalizando
US$82,8 bilhoes conforme mostra a tabela 1. No caso das importacoes,
estas cresceriam 4,5% na margem a cada trimestre totalizando 19,2% ao
longo do ano. Ao combinarmos este valor com o efeito "carry over" de
8,6% atingimos um crescimento médio de 21% em 2004. Com isso, as
importacoes devem atingir o valor de US$58,38 bilhdes em 2004 e o
saldo em 2004 ficaria em US$24,41 bilhoes.

Tabela 1
Balanca Comercial em US$ milhées e Variacdo das Exportacées e Importacées
Ano Exportacdes Variacdo % Total Importacdes Variacdo % Total Saldo
2002 60,362 3.7 47,240 -15.0 13,122
2003 73,084 21.1 48,260 2.2 24,824
2004 82,804 13.3 58,386 21.0 24,418

Fonte: Grupo de Conjuntura do IE/UFRJ

Portanto, se as projecoes se confirmarem, 2004 tem tudo para ser
um ano ainda excepcional do ponto de vista da balanca comercial. A
economia deve retomar o crescimento em 2004 o que vai impulsionar as
importacoes. Mas o bom patamar da taxa de cambio real, a melhora dos
termos de troca brasileiros e a mudanca de comportamento do
empresario brasileiro que passa a ver o mercado externo como um setor
complementar ao mercado interno, ao invés de substituto, faz com que
as exportacoes também apresentem uma boa taxa de crescimento.
Mesmo com taxas de crescimento das exportacoes menor que a taxa das
importacoes o saldo deve ter apenas uma pequena queda, passando de
US$24,83 bilhdes para US$24,41 bilhdes. Isto ocorre porque o nivel de
exportacoes ainda € muito maior que o nivel das importacoes. Assim,
tanto as exportacoes como as importacoes crescem em valor aumentando
a corrente de comércio do pais. Indicadores como divida
externa/exportacoes e divida externa/corrente de comércio tenderao,
consequentemente, a cair.
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