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APRESENTACAO

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

Na presente edicdo damos um destaque a questdo da retracdo do nivel de
atividades. Na secao de industria, ao mesmo tempo em que se faz um diagnéstico da
queda da producdo industrial, argumenta-se, com base nas informacgdes disponiveis,
qgue o problema oposto, isto é, o da restricao de capacidade para o crescimento da
producao e das exportagdes, ainda € uma questdao remota. No panorama geral, por
outro lado, chama-se atencdo para a forte correlagcdo negativa entre juros no
mercado futuro e producéao industrial, o que sinaliza a possibilidade de uma retomada
do crescimento a curto prazo.

A maior ou menor rapidez da recuperacado da economia dependera bastante do
ritmo de queda da taxa de juros, o que por sua vez estara associado 4 queda da
inflacdo. Continuamos, nesta edicdo, com a andlise da inflacdo, observando o
comportamento do nucleo por categorias. Em um suplemento, Carlos Thadeu de Freitas
Gomes Filho explica o metodologia utilizada para calcular o nicleo discutindo suas
vantagens em relacao a métodos alternativos.

Na secdo sobre Economia Empresarial, o professor Celso Lemme no artigo “Taxa de
Juros e Retorno do Investimento Produtivo: O Dilema do Prisioneiro?” analisa as
contradicdes existentes entre as elevadas taxas de juros praticadas no Brasil e o retorno
dos investimentos produtivos, chamando a atencéo para o fato de que tanto governo
como empresarios desejariam uma reducao dos juros praticados.

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

Caio Prates

A conjuntura econOmica vem sendo marcada por sinais
contraditérios. De um lado, o comportamento bastante favoravel de
indicadores como risco-Pais, doélar e juros futuros (tabela 1) atesta que o
processo de recuperacao da confianca na economia brasileira vem se
consolidando cada vez mais; além disso, os fundamentos da economia
continuam evoluindo de forma claramente positiva, como evidenciam,
entre outros resultados, o saldo da balanga comercial, o superavit fiscal
primario e a trajetdria da relacdo divida publica/PIB nestes primeiros
meses do ano. Em contrapartida, os indicadores sobre o nivel da
atividade econdmica tém sido preocupantes, destacando-se entre 0s
resultados negativos a queda da industria geral e do PIB no primeiro e
muito provavelmente também no segundo trimestre (relativamente aos
trimestres imediatamente anteriores), 0 que configuraria tecnicamente
uma recessao neste primeiro semestre. E a combinacao de juros altos,
superavit primario elevado e apreciacdo cambial que vem
caracterizando a politica econémica até agora tem levado alguns
analistas a projetarem, inclusive, um agravamento do quadro recessivo
no restante do ano. No entanto, € pouco provavel que o cenario
adverso atual para a atividade econdmica se estenda até o final do
ano. Conforme se analisara adiante, com a reducdo acentuada nos
altimos meses dos juros futuros - importante indicador antecedente de
expansao do nivel de atividade - e as perspectivas de queda
substancial da taxa Selic até dezembro (a ser viabilizada pelo recuo da
inflacdo daqui para frente) € de se esperar que a economia comece a
reagir ao longo do segundo semestre. Neste caso, o PIB e a industria
encerrariam o ano em expansao (talvez até vigorosa) na margem, ainda
que apresentando taxas anuais de crescimento reduzidas em 2003, em
decorréncia do mau desempenho no primeiro semestre.
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Tahela 1 - Indicadores de Confianca

Indicador 30/dez/02 | 20/mai/2003 " | 17/jun/o3 20/jun/03
Taxa de Cambio (R$/US$) 3,53 3,01 2,87 2,89
Risco Brasil (EMBI+) 1446 840 684 772
Risco dos emergentes exclusive Brasil 616 526 453 478
Swap de 1 ano - Pré x DI (%) 29.07 23,57 21,82 21,95

! Véspera de reunido do COPOM.

Fontes: Banco Central do Brasil, Ministerio da Economia da Argentina, e Gazeta Mercantil. Elabora¢éo: Grupo de Conjuntura do
IE/UFRJ.

Impulsionada pela desvalorizacdo cambial de 2002 e pela
deterioracdo das expectativas inflacionarias, a inflacédo subiu de forma
preocupante entre novembro do ano passado e marco deste ano.
Neste contexto, a contencéao da inflacdo - que comecgou a ocorrer
com mais nitidez desde marco - teria inevitavelmente como
contrapartida a retracdo da atividade econOmica. Reducao da
inflac&o e crescimento eram, de fato, objetivos inconciliaveis, diante das
press@es inflacionarias originadas da depreciacdo do cambio e da
perda de capacidade do regime de metas de inflagcdo de coordenar as
expectativas quanto a alta futura dos precos. Mas a combinacao
inflacdo/nivel de atividade nestes primeiros meses surpreendeu
negativamente: a inflacao foi mais elevada do que se imaginava (IPCA
de 6,8% no acumulado do ano até maio) e houve uma queda expressiva
da producéao industrial do final de 2002 para ca. De todo modo, o
comportamento recente dos precos sugere que o risco de descontrole
inflacionario ndo existe mais. E a melhora acentuada em curso das
expectativas sobre a trajetdria dos precos tende a tornar menor o custo
do combate i inflacdo daqui para frente , abrindo caminho para que a
manutencdo de uma inflagcdo baixa no restante do ano possa ser
compativel com uma reducao expressiva da taxa de juros e a retomada
do crescimento ao longo do segundo semestre.

Como mostra a tabela 2, a inflacdo (IPCA) caiu de forma
acentuada desde marco. E embora a queda da nucleo da inflacéao
venha sendo bem mais lenta, o IPCA de maio trouxe alguns resultados
animadores em relacao a evolucao futura dos precos, com destaque
para a queda da inflacdo nos comercializaveis. Nos nao-
comercializaveis o arrefecimento do ritmo da alta de precos ja era
bastante nitido desde abril, refletindo o impacto sobre estes precos da
forte contracdo da demanda nos Udltimos meses. Mas nos
comercializaveis a resisténcia da inflacdo vinha gerando preocupacoes
de que neste segmento - em que predominam oligopdlios - a alta dos
precos pudesse estar assumindo um carater inercial. Contudo, a tabela 2
evidencia que, sobretudo no seu nucleo, a inflacdo dos comercializaveis
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recuou sensivelmente em maio. Assim, o ritmo de alta dos precos livres
em seu conjunto - comercializaveis e nao-comercializaveis - vem
mostrando uma clara trajetéria de queda no periodo recente. Como nos
administrados, a maior parte da alta de precos prevista ja ocorreu (9,9%
até maio de um aumento no ano em torno de 14%), as perspectivas sao
de uma inflacdo média mensal no restante do ano substancialmente
mais baixa do que a observada até maio.

Tabela 2: IPCA (% ao més)

Més Tota Comercializaveis N&o-Comercializaveis
Inflacdo Efetival Nucleo* | Inflacdo Ffetiva | Nucleo* Inflacdo Efetiva Nicleo*
Nov-Dez/02 2,56 2,01 3,43 2,96 1,20 1,17
Jan-Fev/03 1,91 1,38 1,26 1,32 1,56 1,30
Mar/03 1,23 1,37 1,43 1,45 1,21 1,02
Abr/03 0,97 1,24 1,11 1,29 0,62 0,79

Fonte: IBGE - Elaborag&o: Grupo de Conjuntura do IE/UFRJ.
* Método do Nucleo Desagregado (médias aparadas assimétricas com suavizacéo). Vide segdo de Inflagao.

Até agora a queda da inflacdo vem decorrendo essencialmente
da combinacao da apreciacdo cambial com a contracdo da demanda
(proveniente da politica monetaria apertada e da reducao dos salarios
reais que a alta da inflagéo desde o final de 2002 provocou). Mas um
aspecto marcante no periodo recente vem sendo a melhora das
expectativas inflacionarias, evidenciada nas projecdes do mercado para
a inflacdo nos proximos 12 meses e em 2004 (atualmente em,
respectivamente, 7,44% e 7,39, segundo levantamento do Banco
Central) e no recuo dos juros futuros. A inflacdo esperada vem
gradualmente se aproximando das metas oficiais, 0 que significa que o
compromisso do Banco Central com estas metas vem se tornando cada
vez mais crivel: pelas estimativas mais recentes do mercado, a meta de
8,5% para 2003 poderia ser atingida nos primeiros meses de 2004, e a
inflac@o projetada para o proximo ano ja néao se encontra tao distante
dos 5,5% até agora definidos como meta pelo governo. Com as metas
de inflacdo do Banco Central ganhando credibilidade, os reajustes de
precos e salarios tenderdo cada vez mais a ter como referéncia estas
metas, diminuindo sensivelmente os custos para se manter a inflacao
baixa. E caso esta melhora das expectativas se consolide, o Banco
Central podera reduzir substancialmente a taxa Selic nos proximos meses,
viabilizando a retomada do crescimento sem prejuizo do controle da
inflacao.
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De qualquer forma, o recuo recente da inflagcdo e a melhora das
expectativas tiveram como contrapartida, até o momento, a contracao
da atividade econdbmica, como se percebe nos dados sobre producéao
industrial (até abril) e sobre o PIB (primeiro trimestre) apresentados nas
tabelas 3 e 4. De acordo com a tabela 3, a producao industrial média
mensal no primeiro quadrimestre de 2003 recuou 1,5% em relagédo & do
quarto trimestre de 2002, com a queda nesta comparacao sendo
observada em todas as categorias de uso, mas mais acentuada no
segmento de bens de consumo duraveis. Outro destaque negativo da
tabela 3 é o fato de que a producdo industrial média no primeiro
quadrimestre foi somente 0,2% superior a sua média mensal no ano
passado. Em decorréncia disso - e como em maio/junho o nivel médio
de producado industrial ndo devera ser superior ao do periodo
janeiro/abril -, mesmo que a industria comece a se recuperar a partir de
julho e apresente uma boa taxa de crescimento na margem ao longo do
segundo semestre, o crescimento da industria geral (extrativa mineral +
transformacé&o) sera muito reduzido em 2003 (em torno de 1%, segundo
estima o Grupo de Conjuntura). Quanto ao PIB (tabela 4), o nivel da
producao do primeiro trimestre foi semelhante ao do quarto trimestre de
2002 (recuo de 0,1%). Mas este resultado somente foi possivel pelo 6timo
desempenho da agricultura, j& que a industria (no conceito PIB, que
além da industria geral inclui construcao civil e servicos industriais de
utiidade publica) recuou 2,2% em relagcdo ao quarto trimestre de 2002.
Como, por outro lado, o PIB do primeiro trimestre ficou apenas 0,9%
acima do PIB trimestral médio de 2002, e estima-se que o PIB do segundo
trimestre apresente uma nova queda relativamente ao trimestre anterior,
também para o PIB o crescimento em 2003 sera modesto - entre 1,5% e
2% -, mesmo que nos terceiro e quarto trimestres as taxas de crescimento
(contra o trimestre anterior) sejam razoavelmente elevadas.

LabelaZ Producio lndustrial (Variacao %)
Jan-Abr/03/ |[Jan-Abr/03/Jan{ Jan-Abr/03/
Qui-Dez/02 Abr/Q2 Média 2002
Industria Geral -1,5 0,6 0,2
Bens de Capital -0,8 -1,5 -0,2
Bens Intermediarios -0,2 2,7 1,7
Bens de Consumo Duréveis -9,5 -4,6 -4,4
Bens.deconsumo N30 DURVEIS | 20D = =C I

Fonte: IBGE - Elaboragdo: Grupo de Conjuntura do IE/UFRJ.

Como deverao se comportar a industria e o PIB no restante do ano?
Muitos argumentam que mantida a atual politica econdmica de juros
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altos e aperto fiscal, e adicionando-se a isto a apreciagcao cambial
recente, o resultado inevitavel sera um aprofundamento da recessao
gue comecou a se esbocar nestes primeiros meses de 2003. Esta
projecao pessimista ndo leva em conta, porém, trés fatos essenciais: a)
gue o processo de apreciacao cambial e de ajuste fiscal ja ocorreram e
que, na margem, a tendéncia é que ambos os fatores se tornem
expansionistas (tanto o superavit primario deve baixar dos cerca de 6,5%
do PIB na atualidade, como a taxa de cambio deve sofrer alguma
recuperacao em relacao aos niveis atuais); b) que a queda do salario
real provocada pela aceleracdo inflacionaria deve ser revertida na
medida em que os ajustes dos salarios nominais ocorram pela inflacao
passada (ou algo proximo dela) e a inflacdo nos proximos meses
continue a cair; e, sobretudo, que o comportamento da taxa de juros
devera favorecer a retomada do crescimento ao longo do segundo
semestre. E entre 0s principais determinantes da evolugcdo do nivel de
atividade - taxas de juros e de cambio e politica fiscal -, as mudancas
na trajetdéria da taxa de juros tém sido nos ultimos anos a variavel mais
relevante para explicar as contracoes e expansdes da industria e do PIB.

Das taxas de juros praticadas na economia, costuma-se dar muita
énfase a taxa basica (Selic) fixada pelo Banco Central. Mas as mais
relevantes para o comportamento da demanda agregada e do PIB séo
as taxas de juros mais longas determinadas no mercado futuro, que
servem de referéncia para o custo do crédito e determinam o custo de
oportunidade que baliza as decisGes de investimento das empresas. Nos
altimos anos, a trajetdria dos juros mais longos tem sido um indicador
antecedente bastante importante da evolugao do nivel de atividade. E
guedas dgnificativas destas taxas - como vem ocorrendo desde marco
- tém sido, em regra, acompanhadas da retomada do crescimento. Por
certo, a taxa Selic fixada pelo Banco Central influencia de forma
importante a estrutura a termo das taxas de juros. Mas arelagao entre a
taxa Selic e os juros futuros ndo é, de modo algum, mecénica. Em
determinadas circunstancias, uma politica monetaria mais cautelosa
pode ser o caminho mais curto para a reducao dos juros futuros por
aumentar a confianca dos agentes econémicos no declinio a frente da
inflacdo. E a queda acentuada no periodo recente dos juros futuros
pode ser em parte creditada ao ganho de credibiidade da politica
monetaria nos dltimos meses, além de ter sido também bastante
favorecida pela reducao forte dorisco Brasil e do ddlar.

De todo modo, um recuo substancial da taxa Selic - desde que
percebido como consistente com a manutencao de uma inflagéao baixa
- contribuiria decisivamente para a recuperacdo da atividade
econOmica, tanto pelo seu impacto positivo sobre as expectativas,
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quanto por consolidar a redugcao observada nos juros futuros e favorecer
a sua transmissao para o custo do crédito. E € bem provavel que, ao
longo do segundo semestre, a taxa Selic caia de forma expressiva,
acompanhando a queda esperada da inflacdo. Pelas estimativas do
Grupo de Conjuntura, a taxa Selic podera recuar cerca de 6 pontos
percentuais até dezembro (passando de 26% para 20% ao ano), o que
seria viabilizado por uma queda da inflacdo média mensal de 1,33% até
agora (periodo janeiro/maio) para cerca de 0,6% de junho a dezembro.

A relacdo inversa entre as trajetdrias das taxas de juros mais longos
e o nivel de atividade nos ultimos anos aparece com clareza no grafico
abaixo, que mostra a evolucado do swap pré x DI de um ano e da
producéao industrial de janeiro de 1999 para ca. Como se percebe no
grafico, passada a crise de confianca que atingiu a economia brasileira
em 1998 e se estendeu até pouco depois da mudanca do regime
cambial em janeiro de 1999, o swap pré x DI recuou fortemente, e a
indUstria iniciou uma vigorosa recuperacao. Esta somente foi
interrompida no primeiro semestre de 2001, quando o swap pré x DI
voltou a subir significativamente, sendo acompanhado pela queda da
producéo industrial (que acabou sendo bastante potencializada pela
crise energética). Em seguida, entre setembro de 2001 e marco de 2002,
ocorreu uma nova reducédo forte do swap pré x DI e um aumento
expressivo da producao industrial (favorecido também pelo fim da crise
energética). Finalmente, de marco de 2002 a fevereiro de 2003, o swap
pré x DI subiu bastante, refletindo a crise de confiangca que atingiu o pais,
0 que acabou sendo acompanhado novamente por uma queda da
producao industrial, ainda que desta vez o efeito negativo sobre a
atividade econdmica sO tenha aparecido muitos meses depois da alta
dos juros futuros ( o recuo da industria somente comecou em dezembro).

T

1°Trio3/|1°Tri03/| 1°Tri 03/
2°Trio2*| 1°Triq2 Média 02 *

PIB -0,1 2,0 0,9
Agropecuéria 3,7 8,6 5,2
Industria -2,2 2,9 0,2

_Servicos 0.0 0.8 0.5

Fonte: IBGE

* Dados Com Ajuste Sazonal
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A defasagem atipica entre alta forte dos juros futuros ao longo de
2002 e a queda de atividade econémica pode ser atribuida, sobretudo,
aos seguintes fatores: i) o0 impacto expansionista sobre o nivel de
atividade (viaa aumento das exportacOes liquidas) da enorme
desvalorizacdo cambial ocorrida no ano passado; ii) fatores
circunstanciais que contribuiram para uma razoavel sustentacao de
demanda domeéstica mesmo em condicdes adversas, tais como a fuga
de ativos financeiros alimentada por incertezas politicas e pela
“marcacado a mercado” dos fundos de investimento e ainda o0s
pagamentos do FGTS por conta de expurgos dos Planos Collor e Verao.
Mas a alta dos juros futuros, a elevacao da taxa Selic a partir de outubro
e a queda da massa real de salarios produzida pela alta da inflacao
acabaram derrubando o nivel de atividade desde dezembro e,
sobretudo, no periodo mais recente. Contudo, desde margco 0s juros
futuros vém caindo de forma acentuada, e esta queda muito
provavelmente ser& acompanhada por um recuo significativo da taxa
Selic nos proximos meses, abrindo-se espaco para que ainda no segundo
semestre a economia retome o crescimento.
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Evidentemente, este cenario de retomada tem como premissa
maior que a queda da inflagéo de fato se consolide no restante do ano,
viabilizando uma reducao expressiva da taxa Selic, e sancionando a
estrutura a termo atual das taxas de juros que tem implicito um forte
recuo da taxa basica de juros nos proximos doze meses. Por sua vez, sera
essencial para este comportamento positivo das taxas de juros que o
risco Brasil e o dblar nao voltem a se elevar bruscamente. E a evolucao
favoravel do risco-Pais e do ddlar pressupde a aprovacao das reformas
(em particular, a da Previdéncia) e a continuidade do cenario externo

atual de liquidez abundante.
Tabela 5 - Projecoes de Mercado e do Grupo de Conjuntura
Projecdes Projecdes do Grupo
Variavel Média de
do Mercado *| Conjuntura IE/UFRJ
Taxa de Inflacéo (IPCA) (em %) 11,59 11,00
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 1,8 1,7
Contas Fiscais (em % do PIB)
Saldo Priméario - 4,25
Saldo Comercial (em bilhdes de US$) 16,5 18,0
Déficit em Conta Corrente (em bilhdes de US$) 3,90 3,0
Taxa de Cambio
Média do Ano 3,23 3,13
Final do Ano 3,30 3,10
Taxa Selic
Média do Ano - 23,00
Final do Ano 21,00 20,00

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

*Segundo levantamento do Banco Central junto ao mercado em 6/06/03 (Focus).
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Nivel de Atividade Industrial

Paulo Gonzaga & Silvio Salles

A industria em abril: continua a desaceleracao

Apesar de novamente este més o resultado do desempenho industrial
estar afetado pelo menor numero de dias trabalhados (vinte contra vinte
e dois em abril de 2002) ndo h&d como negar que a industria estd numa
trajetéria descendente - o indice de média mdvel trimestral esta em
queda desde dezembro do ano passado (grafico 2). No acumulado
janeiro-abril o crescimento € de apenas 0,6%, com todas as categorias
de uso em contracado, exceto bens intermediarios (2,7%), que devido ao
seu peso ainda sustenta a taxa positiva global. Mas por quanto tempo
bens intermediarios, que por definicdo é um setor que depende da
demanda do restante da industria (qQue estd em queda), "carregara nas
costas" o desempenho industrial? Sera que a demanda interna nédo é a
relevante para este setor e sim a exportacao? E se houver demanda
(interna ou externa) mas nao capacidade produtiva para atendé-la?
Neste caso teremos decréscimo expressivo das exportagcdes? Vamos
tentar responder a estas questdes.

Quanto ao gargalo de capacidade de producéao, verifica-se que pelos
dados da FGV apenas dois ramos industriais (metalurgica e papel e
papeldao) estdo com nivel de utilizacdo de capacidade instalada
superior a 90% na média de janeiro-abril. Portanto, o gargalo esta longe
de ser um problema generalizado na industria. Além disso, nenhum setor
em 2003 atingiu seu nivel mais elevado (pico prévio) de utilizacao de
capacidade instalada (UCI) (tabela 6), exceto mecéanica, segmento que
reconhecidamente ainda tem capacidade ociosa.

Os dois segmentos citados, metalirgica e celulose e papel, estdo
préoximos de seu pico prévio, em especial o primeiro. Celulose e papel
tradicionalmente trabalha com niveis elevados de UCI. Em oito dos
ultimos dez anos, seu nivel foi superior ou muito proximo a 90% na média
jan-abrii e nem por isso houve gargalo. Em ambos o0s setores a
“produtividade do capital” tem sido crescente nos ultimos (grafico 2) o
que sugere que um pequeno aumento do nivel de UCI se consiga elevar
bastante o patamar produtivo, o que minimiza a possibilidade imediata
de um gargalo de producéao.
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Caso metallrgica e celulose e papel "engargalem" e tenham problemas
de oferta o impacto sobre nossas exportacdes nao sera desastroso. No
acumulado janeiro-abril as exportacdes cresceram 25,6%, considerando
0s 25 produtos mais importantes da pauta (que respondem por cerca de
19 pontos percentuais da taxa global) os segmentos de pastas quimicas
de madeira (celulose) e semimanufaturados de ferro e aco, laminados
planos de ferro e aco (metallurgica) representam em conjunto apenas
3,3 pontos percentuais da taxa. Portanto, se as exportagoes destes
setores tivessem ficado constantes no quadrimestre, o0 aumento total das
exportacoes teria saido apenas de 25,6% para 22,3%.

Nao se deve ficar otimista quanto ao quadro dos préximos meses, no
campo das vendas externas parece ter terminado o periodo de
desvalorizagcdo cambial, o que desestimula as exportagcoes. Note-se que
0 crescimento das exportacdes de manufaturados em janeiro-abril €, em
parte, fruto de uma base de comparacao deprimida, pois no inicio de
2002 as exportacfes para a Argentina estavam muito deprimidas e a
Receita Federal estava em greve, o que atrasava os embarques.

Tradicionalmente é a demanda interna que determina o desempenho
industrial. Na industria automobilistica, segmento de forte encadeamento
interindustrial (e que teve -0,8% no acumulado do ano), as perspectivas
ndo sdo nada boas. Devido i retracdo do mercado interno, varias
montadoras recorreram ou estdo em vias de recorrer a férias coletivas,
mesmo com aumento de 51% nas exportacoes fisicas do setor de janeiro
a maio, segundo a ANFAVEA, que também informa que o periodo
margo-maio de 2003 foi o pior de vendas ao mercado interno dos Ultimos
dez anos. Em decorréncia disso a entidade reviu para baixo sua projecao
de crescimento para 2003 de 5% para 3%.

Quanto ao investimento, nao s6 a producéao de bens de capital esta em
queda (-1,5% jan-abril), como o mesmo ocorre com as importacoes (-
30,6% em maquinas e equipamentos). Os empréstimos do BNDES,
principal fonte de capital de longo prazo, cairam 9,4% no primeiro
qguadrimestre.

Como dado positivo temos o fato da taxa de inadimpléncia liquida em
Sao Paulo (novos registros no SPC/total consultas SPC - fonte BACEN)
estar em queda: 5,2% em maio contra 7,0% em abiril e 8,8% em maio do
ano passado. Este movimento é confiirmado pela queda da taxa de
inadimpléncia em SP em janeiro-maio contra igual periodo em 2002 - o
numero de inadimplentes aumentou 3,9% contra uma elevacao de 14,0%
no numero de devedores que saldaram suas dividas (fonte: Associacao
Comercial de Sao Paulo). No entanto, apesar da queda, o nivel de

7

inadimpléncia continua elevado e ainda é recorde o patamar de
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cheques sem fundos (17,6 em cada mil em maio contra 16,7 em aburil
segundo a Serasa).

Assim, se por um lado é de se esperar que os efeitos positivos vindos da
agroindustria  permanecam, por outro, € previsivel que 0s impactos
positivos vindos das exportacdes e do setor petréleo continuem, mas que
sejam declinantes. Isso coloca na recuperacado da demanda nterna a
possibiidade de um resultado mais significativo para a producao
industrial este ano. No momento (média de janeiro-abril), o setor opera
num nivel apenas 0,2% acima da média do ano passado. Ou seja, se a
producao do restante do ano apenas se estabilizar frente ao observado

até maio essa seria a taxa 2003/2002 ( 0,2%).

Grafico 2 - Industria - indice de Base Fixa com Ajuste Sazonal -
média moével trimestral
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Grafico 3 - "Produtividade do Capital" (PF/UCI)

média janeiro-abril

1992-2003
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Tabela 6 -Nivel de Utilizacdo de Capacidade Instalada (UCI)

Média janeiro-abril 2003 pico prévio

Sefor UcCl Ucl AnNo
Indistria de Transformacao 80,0 84,5 1995
Minerais Ndo-Metalicos 81,6 85,0 1998
Metaldrgica 89,4 89,5 1998
Mecénica 83,3 83,3 2003
Material Elét. e de Com. 59,9 85,0 1987
Material de Transporte 75,3 88,5 1995
Madeira 81,7 90,5 2001
Mobiliario 71,7 84,0 1995
Celulose, Papel e Pap. 92,8 95,0 1995
Borracha 86,9 94,5 1995
Couros e Peles 80,7 87,2 2000
Quimica 84,2 88,5 1987
Farmacéutica 70,0 86,0 1998
Perfumaria., 75,8 89,5 1987
Matérias Plasticas 81,2 88,0 1995
Téxtil 87,5 90,5 1987
Vestuério, Calcados 83,8 86,5 1987
Produtos Alimentares 78,4 81,2 2001
Bebidas 66,7 86,5 1989
Fumo 67,3 94,0 1991
Editorial e Grafica 71,7 84,0 1995
Diversas 83.0 92,5 1987

Fonte:Sondagem Conjuntural-Elaboracéo Prépria
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Inflacao

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho

A Queda Consistente das Taxas de Inflacdo

- Introducao

Recentemente, todos os indicadores de inflacdo ao consumidor
apontam para uma queda consistente. A velocidade dessa tendéncia
que era lenta comeca a se acelerar no més de junho. Nao é precipitado
afirmar que ndo ha ameacas evidentes para a volta da escalada
inflacionaria. A inflagcdo medida pelo IPCA para o més de junho refletira
essa tendéncia. Entretanto, excepcionalmente para o més de julho o
indice trar& um resultado espurio devido & concentracdo temporal de
alguns precos administrados. A partir dai a inflacao retornara para sua
tendéncia de queda consistente.

Tabela 6 - PrincipaisIndicadores de I nflacdo ao Consumidor (Variacdo % )

Média

jan/mar abr/mai abr/03 mai/03 jun/03 2003
IPCA 1,68 0,79 0,97 0,61 0,2* 11*
IPCA-15 2,40 0,99 1,14 085 0,22*r 11,5*
IPC-FIPE 1,49 0,44 0,57 0,31 0,3* 10,5
IPC-S** 1,21 0,49 1,28 091 0,28 -
IPC-M ** 1,59 1,05 128 083 0,30* -
ICV - DIEESE 1,77 0,81 1,39 0,24 - -
IPC-10 1,67 1,07 1,22 0,92 0,45 -

* Estimado
** (ltima semana disponivel

Todos os principais indicadores antecedentes da inflacado* no curto prazo
- nivel de atividade, taxa de cambio e expectativas — estado condizentes
com sua trajetdria de queda. Os indicadores sobre o nivel de atividade
mostram um quadro de desaquecimento acentuado da demanda, que
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continuara,ainda durante algum tempo, contribuindo para a contencao
da inflagao.

Outro canal importante de formacao da inflacéo é a taxa de cambio. A
experiéncia do ano passado comprova que seu efeito sobre a inflacao é
elevado e de longa defasagem. A apreciacao efetiva do real frente ao
délar desde o inicio do ano tem sido fundamental para o recuo da
inflacdo, com impacto maior nos indices ao produtor.

Finalmente, as expectativas inflacionarias estdo em queda, seja pelo
enfraquecimento do nivel de atividade, pela apreciacdo da taxa de
cambio e também, pela fimeza do Banco Central no combate a
inflacdo . As expectativas provaram ser um componente importante na
formacéao da inflacdo corrente.

Tabela 7 - Principais I ndicadores Antecedentes da | nflacdo

jan/03 fev/03 mar/03 abr/03 mai/03 jun/03

Taxa de Cambio ( médiamensal ) 344 359 345 312 29
Producdo Industrial *** 052 1,3 -336 - - -
Taxa de Demprego 11,2 116 121 124

Juros Reais Esperados ( 12 meses afrente) 10,24 12,22 13,79 1548 16,06 16,99

Expectativas Inflaciondrias**** ( 12 meses afrente) 1344 1199 1101 939 8.83 77

* Estimado  ** Ultima semana disponivel
*** Més/ més anterior - dados dessazonalizados
**** Sdljc estimada 26% contra Inflacdo 7,7% 12 meses a frente

- Principais Desagregacoes

A relacao entre precos administrados e livres voltou a se elevar no IPCA
de maio, apesar da queda nos precos dos combustiveis (Tabela 8). Essa
relacdo deve continuar a aumentar uma vez que as proximas pressdes
virdo dos contratos de precos administrados e que 0s precos livres
tendem a desacelerar.

A desagregacado dos precos livres em comercializaveis e nao-
comercializaveis traz informacdes mais acuradas sobre o impacto da
taxa de juros e da variacao cambial. A relacdo entre esses dois precos
continuou a aumentar em funcao dos comercializaveis mas aponta para
o fim de um periodo de repasses defasado do cambio.
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Em maio, os comercializaveis ainda demonstram resisténcia a queda
(0,95%), mas retirando alimentos e futuramente na andlise de seu nucleo
€ possivel verificar que sua tendéncia € de queda inequivoca.

Os sinais da politica monetéaria apertada jA& podem ser visto a algum
tempo nos precos nao-comercializaveis(0,15%). Estes, por serem mais
sensiveis a taxa de juros, ja estdo em queda acentuada desde margo,
onde a retirada dos alimentos reflete com mais exatidao a tendéncia de

gueda.
Tabela 8 - Principais Desagregacfesdo |IPCA (Variacéo)
2002 jan/03 fev/03 mar/03 abr/03 mai/03  jurke-03%  jan/maio** 2003
IPCA - indice Total 12,53 2,25 157 1,23 0,97 0,61 0,22 17,10 11,9
Administrados 15,31 383 2,71 1,07 121 0,81 -0,40 25,63 149
Livres 113 1.66 114 133 089 059 - 1433 106
- comercidizaveis 14,88 1,73 0,79 143 111 0,95 0,80 15,39
- comerciaizaveis sem alimentos 10,11 180 0,76 1,70 1,33 0,64 - 16,03
- ndo comecializaveis 748 1,56 157 121 0,62 0,15 0,00 12,98
- ndo comecializaveis sem adimentos 6,79 1,03 119 0,62 0,36 0,49 - 9,19
Indicesde Precaos Relativag ***
- Administrados/ Livres 118,08 120,61 12249 122,17 12256 122,81 -

- Comercidizaveis/ N&o-Comercializaveis 109,55 109,73 108,89 109,12 109,65 110,52

* IPCA 15 ** taxa média do periodo anualizada *** ago/99=100

- Analise das Medidas de Nucleo da Inflacéao

Todas as medidas de nucleo da inflacdo mostram resisténcia a queda,
portanto, um sinal de que a politica monetaria deveria permanecer
restritiva. Entretanto, o Nucleo Desagregado** traz a informacao de que
essa resisténcia €, em grande parte, devido a tendéncia dos precos
administrado, que nada tem haver com a politica monetaria de curto

prazo.
Tahela O Princinais Regultadas da Niiclea Decaareaadn
~ Pregos . .
Comercidizéveis Nucleo Nao— . . Nuacleo Administrad Tendéncia* IPCA NucleoBC Nucle? Nucleo
comercializaveis os Exclusdo  Desagregado **
jan/03 1,73 1,82 1,56 1,56 3,83 157 2,25 1,32 1,39 1,67
fev/03 0,79 0,82 157 104 2,71 1,61 157 0,93 0,99 11
mar/03 1,43 1,45 1,21 1,02 1,07 1,64 1,23 1,23 112 1,37
abr/03 111 1,29 0,62 0,79 121 1,67 0,97 1,10 0,81 124
mai/03 0,95 0,77 0,15 0,55 0,81 1,70 0,61 1,00 0,56 0,9
LN O3k ** 080 - 003 =030 - 022 - 057 -
* filtroHP
** Metodologia Gomes Filho (2003 ) *** |PCA-15
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O fato do nucleo dos comercializaveis estarem abaixo do indice cheio
sugere que a tendéncia desses precos € de queda para 0s proximos
meses.

Outro indicador que o0s aumentos dos precos nao estdo mais
generalizados pode ser visto a partir do indice de Generalidade dos
Aumentos. Esse indicador é constituido pela porcentagem de subitens do
IPCA cuja variacao foi maior do que zero (definicdo de inflagcdo). Em
épocas de normalidade esse indice varia entre 0,55 e 0,65 ( 0,61 entre
ago/99 e ago/02). A partir do Grafico 3 € possivel notar que no auge da
escalada inflacionaria iniciada no ano passado os aumentos chegam a
qguase 90% dos produtos. Entretanto, o resultado de 0,66 em maio sugere
que a inflagao esta retornando seu comportamento normal.
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- Perspectiva Para Inflagcdo 2003

A taxa de inflacao do IPCA estimada para 2003 é de 11%. Este valor
assume uma inflacdo média de 0,55% de junho a dezembro. Esse
cenario é construido supondo uma queda da inflacdo anualizada de
janeiro a maio de 17,1% por 6,8% de junho a dezembro ( Tabela 10 ). No
ano de 2000 a média de junho i@ dezembro apresentou comportamento
parecido com o estimado para 2003 (0,63%).

Tabela 10 - Projecao para Inflacédo e Taxas Médias Necessarias

IPCA adm liv

Inflagcdo até maio 6,80 9,97 5,74
Inflagcdo média até maio 1,32 1,92 1,12
Inflac&o até Maio Anualizada 17,10 25,63 14,33
Inflacdo Estimada 2003 11,00 14,00 9,71
Inflag&o Efetiva para Previséo 3,93 3,66 3,76
Inflacao Efetiva para Previsao ( taxa anualizada ) 6,84 6,36 6,53
Inflagdo média mensal para 2003 (Estmada) 0,55 0,52 0,53
- inflacdo média jun-dez 2000 0,63 1,47 0,38
- inflacdo média jun-dez 2001 0,72 1,21 0,57
- inflacdo média jun-dez 2002 1,34 1,53 1,29

Em relacdo aos precos administrados a previsdo € de 14,9% do Banco
Central. De fato, a reducao dos valores estipulados nos contratos de
energia e telecomunicacao contribuird para o controle da inflacdo no
segundo semestre.

A previsao de 9,7% em 2003 para 0s precos livres é ligeiramente inferior a
registrada em 2002 (11,8%). Entretanto no ano passado a taxa média de
junho a dezembro foi de 1,3%, resultado da depreciacdo cambial
registrada no ano. A taxa média mensal esperada para os precos livres
de 0,53% € perfeitamente factivel em um cenario de demanda ainda
relativamente contida, taxa de cambio apreciada e expectativas mais
favoraveis em relacdo ao comportamento futuro dos precos,

Finalmente, o Banco Central devera reavaliar a meta para 2003. Tudo
mais constante, a meta sera alcancada de julho para agosto. A partir
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dai, trabalhar com uma meta ultrapassada desgastaria ainda mais a
credibiidade do Banco Central, que se mostrou crucial para o
funcionamento do sistema de metas de inflacao.

Os estudos comprovam que o regime de metas deve estar estruturado
de forma a manter a credibiidade diante de choques*** . A literatura
aponta quatro possiveis solugcfes para o Banco Central. Primeiro,seria
adotar alguma medida de nucleo como opcdo a meta. Outra
possibilidade seria inserir clausulas de escape, isto €, situagdes (choques)
aceitaveis para justificar o desvio da meta(no caso do Brasil, 0 choque
cambial). Também, a fim de reduzir os efeitos do choques, o BC poderia
ampliar o horizonte de tempo para o0 alcance de metas (essa
possibiidade € a mais provavel dado que a expectativas para 0s
proximos 12 meses esta abaixo de 8%). Por fim, a adocao de bandas
mais largas poderia justificar o ndo alcance da meta.

Qualguer que seja a escolha, o importante é abrir espaco para a
reducao gradual e o retorno de convergéncia as metas de longo prazo.

* Indicadores Antecendentes da Inflagdo - Relatério Trimestral de Inflagdo — Banco Central 2002
** Metodologia - Dissertagao de Mestrado, Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho, IBMEC-RJ 2003

***Mishkin, F e Schimdt-Hebbel K (2001) - One Decade of Inflation Target in the World- NBER
Working Paper 8397
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Politica Fiscal

Margarida Gutierrez

O superavit primario do setor publico consolidado atingiu o valor recorde
de R$ 64,55 bilhdes considerando os fluxos acumulados em 12 meses
encerrados em abril deste ano, representando 4,53% do PIB (Tabela 11).
De janeiro a abril, o superavit primario acumulado foi de R$ 32,7 bilh&es,
garantindo praticamente com folga a meta indicativa acertada com o
FMI de um piso no valor de R$ 34,5 bilhGes para o primeiro semestre do

ano. A meta de desempenho é 4,25% do PIB, correspondendo a R$ 70,0
bilhdes.

Tabela 11: Necessidade de Financiamento do Setor Publico

R$ Milhdes %PIB
Jan/Dez 00 Jan/Dez 01 Jan/Dez 02 Mai 02/Abr 03 Jan/Dez 00 Jan 01/Dez 01  Jan/Dez 02 Mai 02/Abr 03

Nominal 30806 42788 61614 70266 366 362 461 4,93
Juros Nominais 7963 86444 13978 134820 7.8 731 852 947
Primario 38157 -43655 52364 64553 351 3,69 391 453

-Governo Central

(Governo Federal BCeINsg) 20431 21980 31919 39776 -188 1,86 2,39 2,79

Emp. Est, Federais 10174 757 6329 9824 0,94 0,95 047 0,69

“Emp. Bst. Federais

(Estacios & Moniciiog) 6026 -10471 10598 12002 -055 0,89 0,79 0,84

-Emp, Estat, Regionais 156 3634 3518 2951 014 031 026 021

Fonte: Banco Central

Com excecao das empresas estatais estaduais € municipais, todas as
demais esferas de governo contribuiram para ao resultado primario
recorde. O governo central (federal, Banco Central e INSS) gerou a maior
parte do excedente (2,79% do PIB), os governos regionais contribuiram

com 0,84% do PIB e as empresas estatais federais tiveram um superavit de
0,69% do PIB.

Considerando os fluxos acumulados em 12 meses, a necessidade de
financiamento publico (receitas menos despesas inclusive o pagamento
de juros) totalizou R$ 70,27 bilhdes em abril (4,93 % do PIB).

No inicio do ano, quando o governo elevou a meta de superavit primario
de 3,88% do PIB para 4,25% do PIB com o objetivo de garantir uma
trajetdria, no minimo, estavel para o principal indicador de solvéncia do
setor publico (a relacdo Divida Publica/PIB), estava implicito que a
mesma seria obtida por uma combinagcdo conjunta de queda de
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receitas e de despesas, j@ que um valor expressivo de receitas
extraordinarias (R$ 25,0 bilhdes) nao seriam repetidas em 2003, pois se
referiam especialmente as receitas decorrentes da desisténcia de acdes
judiciais e administrativas e pagamentos de débitos em atraso de fundos
de pensdo e demais contribuintes. Segundo nossas estimativas no inicio
do ano, a elevacdo da meta de superavit primario para o governo
central no ano implicaria em uma queda das despesas em 6,5% ja que a
receita total experimentaria uma reducéao de 5,0% em termos reais. NO
entanto, considerando os fluxos de 12 meses encerrados em abril
relativos a receitas e despesas do governo central (resultado primario
acima da linha), nao é isto que vem ocorrendo. A receita total liquida
(descontadas as transferéncias a estados e municipios) cresceu 1,96% em
relacdo ao ano de 2002, a despeito da auséncia das receitas atipicas
presentes no ano passado. Dentre os fatores responsaveis por esse
incremento destacam-se 0 aumento na arrecadacao dos impostos
vinculados ao cambio (imposto de renda sobre Rendimentos de Capital
— operacoes de swap e fundos de renda fixa — imposto de renda sobre
Remessas ao Exterior e o Imposto de Importacéao). Por outro lado, a
despesa do governo central sofreu uma reducao de 1,54%, em termos
reais, sendo que a maior queda (6,10%) € nas despesas de custeio e
capital que deve-se, sobretudo, a8 ndo utilizacdo pelos 6rgaos gestores
da totalidade dos recursos disponibilizados pelo Tesouro. Como resultado
desses ajustes, 0 superavit primario do governo central aumentou quase
20,0% nos ultimos 12 meses em relacao ao ano de 2002

A Divida Publica/PIB iniciou uma trajetéria de queda passando de 63,9%
em setembro do ano passado para 52,2% em abril de 2003 (R$ 839,8
bilhdes). A parcela indexada ao cambio (interna e externa, incluindo as
operacdes de swaps cambiais) caiu de um pico de 58% em setembro
altimo para 45,6% em abril (Tabela 13) principalmente devido a
apreciacao do real frente ao dolar de 31,0% (de setembro a abril) que
promoveu um ajuste patrimonial redutor sobre o estoque da divida em
cambio, quando expressa em reais. Nos primeiros quatro meses do ano, a
divida liquida sofreu uma queda de R$ 41,4 bilhGes, apesar do
pagamento de juros (internos e externos) que somaram R$ 51,3 bilhGes. A
apreciacdo cambial no ano de 19,9% até abril que reduziu o estoque da
divida vinculada ao cambio em R$ 60,6 bilhdes e o elevado superavit
primario (R$ 32,7 bilhdes) mais que compensaram o aumento induzido
pelos servicos da divida (Tabela 14).
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Tabela 12 - Resultado Primario do Governo Central

Fluxos acumulados em 12 meses ] Variacdo Real
(RS milhdes) Jan-Dez 2002*| Mai02-Abro3 Rela";iva o
1.Receita Total 330.837,87 336.902,40 1,83

2. Transferéncias a Estados e Municinios 57.701.96 58.404.40 1.22

3. Receita Liquida Total (1-2) 273.135.80 278.498.00 1,96

4. Despesa Total 241.457.52 237.744.30 -1.54
4.1. Pessoal e Encaraos Sociais 75.345.36 74.664.50 -0.90
4.2. Beneficios Previdenciarios 90.476,33 91.833,00 1,50
4.3. Custeio e Canital 75.635.92 71.024.50 -6.10

5. Resultado Primario do Governo Federal 31.678,28 40.753,70 28,65

** (3-4)

6. Resultado Primario do Banco Central -797.,08 -635,00 20,33

7. Resultado Primario do Governo Central 30.879,15 40.118,70 29,92
(5+6)

Fonte: STN, Ministério da Fazenda/Elaboracédo Prépria
*Dados Relativos aos fluxos acumulados encerrados em 2002, foram inflacionados pelo IPCA
** Inclui o Resultado Primario do INSS

Tabela 13: Perfil da Divida Publica (%)

dez/99 dez/00 dez/01  dez/02 jan/03 fev/03 mar/03  abr/03
divida/PIB 49,4 49,3 53,1 55,9 55,9 56,6 55,3 52,2
Total da divida Publica (a+h) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
(a) Interna 78,9 80,2 80,2 74,3 74,9 74,5 76,0 71,7
(i) Indexada ao Cambio 194 19,9 27,0 26,2 26,1 26,2 25,4 23,3
(i) N&o Indexada ao Cambio 59,5 60,3 53,2 48,1 48,9 48,3 50,5 54,4
(b) Externa 21,1 19,8 19,8 25,7 25,1 25,5 24,0 22,3
Divida Publica Indexada ao Délar (i) + (b) 40,5 39,7 46,8 519 51,1 51,7 49,5 45,6

O anuncio pelo governo, em finais de maio, de ndo mais ter o
compromisso de rolar 100% do principal da divida interna cambial (titulos
e swaps) a cada vencimento certamente contribuira para reduzir ainda
mais a exposicao cambial da divida publica. Desde o inicio de 2002, o
governo ja nao vinha rolando os juros relativos a essa divida, mas apenas
o principal. Atualmente, esta divida corresponde a U$ 68,5 bilhdes
(Tabela 15). Esta medida ja foi posta em pratica pois nos 2 vencimentos
de divida cambial que se sucederam i@ medida (U$ 1,52 bilhdo em12/06
e U$ 1,0 bilhdo em 18/06), a rolagem foi de 95% e 90%,
respectivamente.Embora estes valores ainda nao sejam expressivos, a
continuidade desta pratica podera, de fato, significar uma intervencao
disfarcada no mercado de cambio, considerando que nos proximos 12
meses vencem aproximadamente U$ 11,0 bilhdes em titulos cambiais da
divida mobiliaria federal no mercado interno, além das operacdes com
swaps cambiais que atualmente totalizam $ 36,34 bilhdes.
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Tabela 14: Fatores Condicionantes da Divida Publica

Fluxo em R$ milhdes

Jan a Dez/01 Jan a Dez/02 Jan a Abr/03

Juros Internos
Juros Externos

Variacdo cambial sobre estoque da divida interna atrelada ao délar
Variagdo cambial sobre estoque (em reais) da divida externa liquida

Esqueleto
Privatizacdes
Superavit primario
Outros

Total

72112 96949 44676
14331 17029 6585
19182 76662 -22899
10619 71317 -37702
26004 14286 671
-980 -3637 0
-43655 -52364 -32683
90 0 0
97703 220241 -41352

Fonte: Banco Central

Tabela 15 - Divida Publica Mobiliaria Interna com Correcgéo
Cambial em Poder do Publico (US$ bilhdes)

dez/00
dez/01
mar/02
abr/02
mai/02
jun/02
jul/o2
ago/02
set/02
out/02
nov/02
dez/02
jan/03
fev/03
mar/03
abr/03
mai/03

58,19
76,98
77,32
77,33
76,82
76,22
72,88
72,10
68,80
65,86
65,44
65,27
65,70
66,49
67,25
67,73
68.55

Tabelal6
Posicéo de Financiamento Liquido dos %,d‘zs operagges compromissadas na
Titulos Federais* (RS bilhGes Divida Federal Interna em Poder do
Mercado
dez/01 -18,6 -3,1
2002
Mai 8,9 14
Jun 21,0 31
Jul 24,7 35
Ago 43,0 6,5
Set 50,6 7,1
Out 54,6 7,9
Nov 61,6 8,9
Dez 64,1 9,3
2003
Jan 80,7 11,2
Fev 75,8 10,5
Mar 71,6 9,9
Abr 52,1 75
Mai 48.6 6.9

Fonte: BC e Secretaria do Tesouro Nacional/Elaboracéo Prépria
*Os dados relativos aPosicéo de Financiamento Liguido se referem ao Ultimo dia de cada més
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Economia Empresarial

Celso Funcia Lemme

TAXA DE JUROS E RETORNO DO INVESTIMENTO PRODUTIVO: DE VOLTA AO
DILEMA DO PRISIONEIRO ?

Nas ultimas semanas intensificou-se o debate a respeito das taxas de
juros no Brasil e seu reflexo no nivel de produgcdo e emprego. Reduzida
ao patamar de 26% ao ano na ultima reunido do Comité de Politica
Monetaria(COPOM), a taxa SELIC real, confrontando-se a taxa nominal
com a expectativa de inflacdo para o0s proximos doze meses,
permanece em nivel proximo aos 16% ao ano. Sao frequentes as
comparacdes com as taxas reais praticadas em outros paises, com a
indicacao de que o patamar estaria muito elevado até mesmo para o
objetivo de atrair capitais que ajudem a fechar as contas externas. Além
disso e mais importante, a SELIC esta longe de representar o custo efetivo
para empresas e pessoas que tomam empréstimos, na espiral de spreads
verificada no sistema bancéario brasileiro.

Talvez seja interessante olhar para o setor produtivo brasileiro para
entender o significado de uma taxa real da ordem de 16% ao ano. Para
isso, seria util examinar o retorno obtido pelos empresarios nos diferentes
setores de atividade econdmica, excluido o financeiro, em empresas de
primeira linha.

A Revista Exame, em seu suplemento anual “Melhores e Maiores”,
publica os retornos sobre patriménio liquido (ROE, do inglés return on
equity) das empresas, agrupando-as em 22 setores. Esses retornos sao
calculados ap6s ajuste do lucro liquido e do patrimbénio liquido pelos
efeitos inflacionarios, de forma que refletem aproximadamente retornos
reais.

Um exame do desempenho dos setores apds o Plano Real pode trazer
indicacdes interessantes para o debate sobre as taxas de juros. Para tal,
€ conveniente eliminar da série o0 ano de 1994, ja que a implantacao do
plano ocorreu com o ano em andamento, e o ano de 2002, em que a
turbuléncia do processo eleitoral influenciou desempenhos e indicadores.
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A tabela 17a a seguir apresenta 0s retornos reais para 0s acionistas nos
anos de 1995 a 2001, referentes aos 22 setores considerados pela Revista
Exame:

Observa-se que ao longo de todo o periodo pdés-Plano Real nenhuma
das atividades produtivas no pais conseguiu produzir um retorno
sustentavel comparavel a taxa real béasica de juros atualmente
praticada. Nao se trata de algum ano ou periodo especifico, mas de
toda a experiéncia econémica brasileira ap0s a reducao da inflagao.

Adicionalmente, é util observar o comportamento de alguns indicadores
financeiros tradicionais no mercado brasileiro. A tabela 17b a seguir
apresenta os dados para o periodo de 1995 a 2001:

Aqui, a curiosidade é a subversdo aparente do principio basico de
financas que indica que, no longo prazo, risco e retorno devem guardar
relacdo estreita, com os ativos de maior risco oferecendo (no longo
prazo !!) maior retorno.

O retorno associado ao CDI esteve significativamente acima do obtido
no mercado de acdes medido pelo IBOVESPA, o que é paradoxal
mesmo levando-se em conta a pouca representatividade deste indice,
decorrente de fatores como concentragcdo em poucos papeéis, liquidez
restrita, ponderacoes, etc.

Aparentemente, no Brasil pos-Real os retornos sem risco foram protegidos
por diversos mecanismos e a remuneracao dos credores esteve em
patamar superior ao dos empreendedores que geram produtos, servigos
€ empregos.

Com tantas evidéncias, ainda persiste, no entanto, o receio dos
formuladores da politica monetéaria de que a reducéao forte dos juros e o
estimulo & atividade econdmica provoquem no setor produtivo uma
resposta de aumento de precos e nao de aumento de producao e de
emprego.

Talvez a experiéncia brasileira indique que este temor tem fundamento e
qgue uma das barreiras a dificultar um tratamento mais adequado ao
setor produtivo seja exatamente a reacao que ele teria as condicdes
mais favoraveis de mercado.

Chegamos assim, ao paradoxo de ver governo e empresariado
desejosos de algo que sO6 nao conseguem materializar pela
desconfiangca mutua que alimentam.

26 ECONOMIA & CONJUNTURA — JUNHO 2003

UFRJ




A situacao lembra claramente o famoso “dilema do prisioneiro”. De
forma muito simplificada, temos dois homens presos, acusados por um
crime, com as evidéncias disponiveis sendo suficientes para condenar
cada um deles a um ano de cadeia. Ambos sabem, porém, que se
colaborarem com a justica e fornecerem esclarecimentos adicionais
sobre a situacao e provas adicionais contra o parceiro, poderao ficar
livres do processo, sendo o outro condenado a cinco anos de prisdo. Se
ambos denunciarem o esguema criminoso, as evidéncias farao com que
cada um pegue trés anos de prisdo. Como estao em celas diferentes,

nao sabem que atitude o outro esta tomando. O que deve fazer cada
um deles ?

Nitidamente, a melhor estratégia seria o siléncio de ambos, que daria
uma pena somada de dois anos para 0s prisioneiros. Se apenas um
falasse a pena somada seria de cinco anos(cinco para o denunciado e
nada para o denunciante); se ambos denunciassem, a pena somada
seria de seis anos(trés para cada um), configurando-se a pior alternativa.

Apesar de a logica recomendar o siléncio, a desconfianca entre as
partes provavelmente produzira a dendncia mutua, buscando o melhor
para si e produzindo o pior para ambos.

Neste momento, o que podemos desejar € que se possa estabelecer um
clima de confianca mutua entre a equipe de governo e o setor
produtivo, de forma que a discussao sobre politica monetaria e taxa de
juros possa se dar entre homens livies e conscientes e nao entre
prisioneiros.
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TABELA 173 — Retorno real sobre o patrimoénio liguido (ROF) —em %

Ne Setores 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Mediana Média
1 Alimentos 40 45 22 28 18 16 56 2,8 3,2
2 Automotivo 21 10 80 51 -76 53 55 51 2,8
3 Atacado e Comércio Exterior 2,3 36 7,2 114 3,1 12 104 3,6 5,6
4 Bebidas - - 84 29 31 26 29 2,9 4,0
5 Comércio Varejista 141 83 83 7,7 27 49 6,3 7,7 7,5
6 Confeccbes e Téxteis - - 0,8 04 55 55 25 0,8 0,7
7 Construcao 32 24 30 34 -50 09 1,6 2,4 1,4
8 Eletroeletronico 11,4 125 6,5 -0,7 -193 4,7 -82 4,7 1,0
9 Farmacéutico 220 156 18,3 153 16,1 45 7,2 15,6 14,1
10 Higiene, Limpeza e Cosmét. 85 181 122 7,0 50 4,0 1,9 7,0 8,1
11 Material de Construcéo 53 28 23 47 13 8,9 8,2 4.7 4.8
12 Mecénica -0,7 14 78 69 -13 104 34 3,4 4,0
13 Mineragéo 40 55 53 7,6 143 149 17,7 7,6 9,9
14 Papel e Celulose 49 11 -0,7 -10 -22 126 6,4 1,1 3,0
15 Plasticos e Borracha 18 72 6,2 54 47 35 54 5,4 4,9
16 Quimica e Petroquimica 42 45 50 48 79 93 7,0 5,0 6,1
17 Servigos Diversos - - - 82 25 79 129 8,1 7,9
18 Servigcos de Transporte -7 99 90 59 06 80 0,2 5,9 4,6
19 Servicos Publicos - 32 3,7 11 1,7 3,2 3,7 3,2 2,8
20 Siderurgia e Metalurgia 30 31 41 26 -18 11,8 7,9 3,1 4.4
21 Tecnologia e Computacao 75 12 99 115 7,8 16,7 2,3 7,8 8,1
22 Telecomunicagbes 4,1 - 99 49 26 90 57 5,3 6,0

Mediana dos setores 41 41 65 5 22 54 56 4,9 4.7

Tabela 17b - Retorno nominal de ativos financeiros —em %

Indicadores 1995] 1996] 1997] 1998] 1999 2000} 2001JACUMULADO
IBOVESPA -1,3 63,8 448 | -33,5| 151,9| -10,7 | -11,0 211,7
POUPANCA | 40,4 16,4 16,8 15,2 12,8 8,2 8,6 191,5
CDI 53.0 271 246 28,6 251 173 17,3 436.4
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Setor Externo

Elena Soihet

Balanca Comercial

A balanca comercial em 2003 vem apresentando sucessivos recordes
historicos. Os numeros de maio mais uma vez confirmam essa tendéncia:
0 superavit obtido no més foi equivalente a US$ 2,5 bilhdes, sendo o
maior saldo mensal positivo registrado na histéria do comércio exterior
brasileiro.

No acumulado dos cinco primeiros meses de 2003, a balanga comercial
registrou superavit de US$ 8,0 bilhdes, resultado de exportacdes de US$
27,1 bilhdes e importacdes de US$ 19,1 bilhdes. Na comparacdo com o
mesmo periodo do ano anterior, o aumento das exportacdes foi de
29,3%, com destaque para 0s basicos cujo aumento foi de 47,6% e
semimanufaturados, 40,2%, conforme tabela 18.

Tabela 18 - Exportacdo por fator agregado (US$ milhdes FOB)
Itens Jan - Mai Var. %
2002 2003

Basicos 5.274 7.787 47,6
Industrializados 14.937 18.766 25,6
- Semimanufaturados 2.915 4.087 40,2

- Manufaturados 12.022 14.679 22,1
Ops. Especiais 762 5758 -24.8
TOTAL 20973 27.128 293

Fonte: Secex e SISCOMEX

Um conjunto de fatores ajuda a explicar esse excelente desempenho
comercial: safra recorde de graos, aumentos dos precos das
commodities no mercado internacional, conquista de novos mercados,
desempenho de algum dos principais mercados para o0s produtos
brasileiros como Argentina e Estados Unidos, além é claro, da melhor
competitividade dos produtos brasileiros face a desvalorizacdo do real

em relacao ao dolar.
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O crescimento das exportagcOes foi, sobretudo influenciado pela
expansao das quantidades. O desempenho do quantum exportado de
janeiro a abrii acumulou alta de 19,6% no ano, com destague para 0s
produtos basicos cujo indice acumulou alta no periodo de 33,7%. Os
precos, porém tiveram um crescimento bem mais modesto, equivalente
a 4,9%. Nos graficos 1 e 2, temos a evolugcao do indice precos e quantum
exportados desde abril de 2002 a abril de 2003 por classe de produtos.

Gréfico 4 - indices de Preco das Exportagdes por Classe de Produto
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Grafico 5 - indice de Quantum das Exportagdes por Classe de Produto
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Na decomposicao por paises de destino no periodo, as exportacdes nos
cinco primeiros meses desse ano, quando comparadas com igual
periodo do ano anterior, se ampliaram para todas as principais regides,
merecendo destaque a expansdo para a Asia (72%), em particular a
China e arecuperacao de vendas para a Argentina (83%), como reflexo
da recuperacdo em curso. Os EUA apesar de continuarem a ser o
principal comprador de produtos brasileiros ndo vém mantendo o ritmo
de crescimento dos demais paises/blocos ja que apresentou um
incremento de apenas 19% nas compras de produtos brasileiros.

Tabela 19 - Janeiro - Maio - 2003 / 2002 - US$ Milhdes FOB
Janeiro - Maio Contribuicao por| Var. % Part. %
2002 2003 bloco 2003 2003/02 2003
EUA (1) 5.800 6.894 17,8 18,9 27,7
Uni&o Europeia 5.277 6.759 241 28,1 25,2
ALADI 3.727 4.412 11,1 18,4 17,8
- Mercosul 1.248 1.834 9,5 47,0 6,0
- Argentina 803 1.471 10,9 83,2 3,8
Asia 2.518 4.337 29,6 72,2 12,0
Oriente Medio 720 986 4,3 36,9 3,4
Africa 723 932 3,4 28,9 3,4
Europa Oriental 546 742 3,2 35,9 2,6
Demais 1.662 2.066 6.6 24.3 7.9
TOTAL 20.973 27.128 100 293 100.0

Fonte: SISCOMEX
(1) Inclui Porto Rico

No que diz respeito as importacdes, no periodo de janeiro a maio, elas
atingiram US$ 19,1 bilhdes, ou seja, apresentaram uma estabilidade
contra o mesmo periodo do ano passado.

A decomposicdo por categoria de uso revela que o aumento no
acumulado do ano até maio deve-se principalmente ao crescimento de
matérias primas ( 6,9%) e combustiveis (15,4%). Bens de consumo duraveis
tiveram queda de 1,8% enquanto bens de capital e bens de consumo
nao duraveis cairam respectivamente 16% e 14% no periodo citado.

Pela andlise quantidade - preco no periodo de janeiro a abril, houve
aumento do indice de precos de 10% enquanto o indice quantum sofreu
queda de 7,9% no periodo em relacdo ao primeiro quadrimestre do ano
passado. Essa queda no quantum refletiu-se em praticamente todas as
categorias de uso, sendo mais expressiva em bens de capital (30,6%). A
Unica excecao sao os bens intermediarios que acumularam um pequeno
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crescimento de 1,4%.

Ja a alta dos precos

principalmente na categoria dos combustiveis (52,9%).

Tabela 20 - Importacao Brasileira por Cateaoria de Uso

Janeiro / Maio - 2002/2003 - US$ milhées FOB
Janeiro - Maio Var. %
2002 2003
Bens de Capital 4,916 4.131 -16,0
Mat. Primas e Intermediéarios 9.384 10.031 6,9
Bens de Consumo 2.414 2.199 -8,9
- Ndo-duraveis 1.409 1.212 -14,0
- Duraveis 1.005 987 -1,8
- Automoveis 322 274 -14,9
Combustiveis e lubrificantes 2.358 2.722 15,4
- Petréleo 1.248 1.679 34,5
- Demais 1.110 1.043 -6.0
TOTAL 19.072 19.083 0.1

Fonte: SISCOMEX

importados se deu

Dados até a 3a semana de junho apontam para exportacdes de US$ 4

bilhdes e importacdes de US$ 2,4 bilhdes

consolidando no ano

um

superavit comercial de US$ 9,6 bilhdes e em 12 meses cerca de US$ 19,3
bilhdes. Dadas as condicdes vigentes no primeiro semestre deste ano,
parece razoavel assegurar que os resultados da balanca comercial
continuem no positivos. As projecdes do grupo Conjuntura da UFRJ
apontam em 2003 exportacdes da ordem de US$ 66,6 e importacdes de
US$ 48,6 bilhdes, o que representa um superavit de US$ 18 bilhdes.

Tabela 21 - Balanca Comercial
(em US3$ bilhdes)

N Importacdes
Ano Exportacoes Total Combustiveis Outras Saldo
Valor Variacdo %1 Valor Variacdo %l Valor Variacdo %1 Valor Variacio %
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" | 66.6 104 48.6 3.0 - - - - 18.0

Fonte: Secex, para 1998-2002. Projecdes: Grupo de Conjuntura do IE/UFRJ.
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Devido & importancia dos EUA no comércio mundial (responsavel por
quase 20%) e na pauta de exportacao brasileira (cerca de 25%), cabe
analisar o comportamento das importacées americanas para avaliarmos
sob uma outra 6tica o desempenho do setor exportador brasileiro. A
tabela 5 retrata as importacdes americanas no 1° quadrimestre de 2003
contra igual periodo do ano anterior, segmentada por blocos de origem.
Conforme podemos verificar, houve uma expansdo de 12,4% das
importacdes totais americanas, indicando, portanto que elas devem ter
contribuido para o crescimento do comércio mundial. Cabe ressaltar,
que as importacOes provenientes do Brasil se deram em um ritmo bem
maior, equivalente a 26,3%, que a expansao total das importacdes
americanas. Isso € um indicador que o Brasil vem aumentando seu
“market share” na pauta dos EUA, juntamente como outros paises, tais
como Russia, China e os paises da OPEC (estes devido ao aumento de
preco do petréleo).

Tabela 22 - Importacdes dos EUA por Paises e Areas selecionadas-Acumulado (jan-abr)

%

Bloco/Pai

Em milhdes de ddlares 2003 2002 Variagéo percentual $2003
Total 402.287 357.940 12,4 100,0
América do Norte 118.844 110.712 7,3 29,5
Canada 74.107 68.182 8,7 18,4
México 44,737 42,531 52 111
Europa Ocidental 84.807 76.538 10,8 211
Leste Europeu/FSR 5.839 3.938 48,3 1,5
Russia 2.735 1.621 68,7 0,7
Paises da Costa do Pacifico 128.468 117.456 9,4 319
China 42.678 32.793 30,1 10,6
Japéo 39.348 39.266 0,2 9,8
NICS 29.145 28.573 2,0 7,2
Sul/América Central 24.414 20.079 21,6 6,1
Argentina 1.024 935 9,5 0,3
Brasil 5.646 4.472 26,3 1,4
OPEC 22.385 15.440 45,0 5,6
Outros Paises 17.530 13.777 27,2 4,4

Fonte: http://www.bea.gov/bea/newsrel/trad0403.xls

Como as principais projecoes relativas ao desempenho da economia
americana apontam para um crescimento moderado ( PIB entre 2,2% e
2,4%) é possivel que o ritmo de crescimento das importacdes desse pais
nao se sustente no nivel observado anteriormente. Se, além disso,
levarmos em conta o fraco desempenho da economia europé€ia, fica
evidente a necessidade do Brasil de diversificar novos mercados.
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Suplemento

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho

Analise das Metodologias de Nucleo da Inflagéo

Recentemente, a expectativa sobre a manutencao ou queda da taxa
SELIC tem trazido a mesa a discussdo sobre eficacia das diferentes
metodologias de nucleo.

O questionamento surgiu pelo fato do BC estar monitorando o
comportamento do nucleo e apontalo como um indicador de inércia
ainda existente nos precos, fato que inviabilizaria uma queda na taxa
SELIC.

A medida que o BC adota é a de médias aparadas simétricas com
suavizacao a priori. A critica que recai sobre essa metodologia € que
ela nao teria poder preditivo ( antecipacao da inflacao futura). Nesse
caso, a metodologia de exclusao prévia seria o melhor indicador.

O que acontece é que o método de Exclusao Prévia, que retira do IPCA
os itens de alimentos e administrados, € construido de forma arbitraria
(garante que nunca esses itens tém informacdes relevantes sobre a
tendéncia da inflagcédo) e testes de capacidade preditiva sdo enfaticos a
rejeita-lo como um indicador de tendéncia.

A metodologia de Médias Aparadas ou Estimadores de Influéncia
Limitada focam em uma parte central da distribuicdo de precos. Esse
meétodo realiza o trabalho de retirar as variagcdes extremas, mas com a
vantagem de nao exigirem que a determinacao seja feita ex-ante.
Entretanto, o modelo que o BC utiliza ja foi superado na literatura
econdbmica por fazer hipdteses arbitrarias e nao conter o refinamento
estatistico desejado. A primeira hipdtese resulta em retirar partes iguais
dos extremos da distribuicdo de precos. Prova-se que dado i
caracteristica dos precos no Brasil, essa medida torna o nucleo viesado,
isto €, n&o mais representativo sobre o comportamento da tendéncia.
Além disso, a proporcao a se retirar do IPCA a cada més é fixa, o que
torna o ndcleo insensivel a modificacfes na estrutura de precos.
Finalmente a suavizacao feita pelo BC ¢ feita ex-ante e consiste em diluir
0 aumento de 12 subitens ao longo dos proximos meses. Essa forma de
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suavizacao além de ser limitada ndo tem a eficacia que se deseja em
reduzir os choques transitorios.

A fim de solucionar esses entraves, surgiu na literatura o ndcleo de Médias
Aparadas Assimétricas. O novo modelo atende todas as criticas do
modelo de Médias Aparadas Simétricas. Em cada més sdo retiradas
proporcoes diferentes das variagdes extremas que sao variantes com o
tempo. Por ser um conceito relativamente novo na literatura econdémica,
o0 modelo s6 é calculado em alguns paises.

De fato, a introducao de assimetria trouxe ganhos ao nucleo no sentido
de contornar os problemas que desfigurava a metodologia anterior.
Entretanto, o fato do nucleo ser calculado somente para o indice cheio (
no caso IPCA ) traz limitacdes sobre o entendimento das principais
desagregacdes que a inflagcao proporciona.

A motivacao na construcdo de um nucleo desagregado vem do fato de
se incorporar mais informacoes relevantes. A constatacao que os precos
livres e administrados tem estruturas diferentes foi o ponto de partida
para a construcdo do modelo. Além disso, a desagregacao dos precos
livres em comercializaveis e nado-comercializaveis fornece a informacao
mais acurada sobre a volatilidade causada por flutuacdes na taxa de
cambio.

A nova metodologia permite uma visdo mais clara sobre o nucleo pois
fornece a informacao sobre que precos estdo impactanto com maior
forca a tendéncia dos precos. O nucleo do BC ficou em 1%, resultado
parecido com o Nucleo Desagregado (0,96%). Entretanto, € possivel ver
na desagregacdo do nudcleo que o motivo dessa tendéncia ainda
elevada, vem dos precos administrados. Inclusive, o nucleo dos
comercializaveis se encontra abaixo do indice cheio, o que sugere forte
tendéncia de queda. Portanto, manter os juros elevados com base na
medida cheia do nucleo do Banco Central seria um erro técnico.

A partir da hipotese de que o nucleo deve ser uma medida antecedente
da inflacao, foi realizado o teste de causalidade entre algumas medidas
de nucleo e a taxa de inflagcdo. A idéia € que se o nucleo tem poder
preditivo, entdo ele deve causar o IPCA apoés algumas defasagens.

Portanto, é exatamente afirmacdo que o modelo de Granger quer
testar.

O Nucleo Exclusdo mostrou ndo ter nenhum poder preditivo. No teste, o
nicleo em um periodo ndo causa a inflacdo com nenhuma defasagem.
Ao contrario, o nucleo traz o resultado ndo desejado de que a inflacéao
que teria causalidade sobre o nucleo. O mesmo resultado foi
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encontrado para o Nucleo de Médias Aparadas Simétricas ( Calculado

pelo Banco Central ) - Em todas as defasagens o ndcleo nao é capaz de
prever a inflacao.

A Unica metodologia que apresentou capacidade preditiva foi o Nucleo
Desagregado ( Médias Aparadas Assimétrica ). Nesse caso, 0 nucleo
explica a inflacdo em todas defasagens de 2 a 7 periodos(meses).

Em suma, o Nucleo Desagregado € o melhor antecedente da inflacéo
futura pois além de eliminar mais informacdo espuria (a partir da
desagregacdo) do que os outros modelos é construido a partir da
concepcao “foward looking”proposta por Blinder(1999) .

Tabela 23 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER*

DEFASAGENS ( p-valor)

2 3 4 5 6 7 8

Metodologia

Nucleo Excluséo N&o Granger Causa o IPCA 35,0% 38,0% 450% 53,0% 72,0% 93,0% 96,0%
O IPCA Néo Granger Causa o Nucleo Excluséo 0,0% 0,0% 3,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
NucleoMédias Aparadas BC N&o Granger Causa o IPCA 6,0% 46,0% 47,0% 59,0% 75,0% 78,0% 89,0%
O IPCA Néao Granger Causa o Nucleo Médias Aparadas BC 39,0% 22,0% 35,0% 34,0% 53,0 66,0% 81,0%
Nucleo Metodologia Desagregada Nao Granger Causa o IPCA 0,0% 0,2% 0,1% 0,4% 1,0% 3,0% 18,0%
O IPCA Nao Granger Causa o Nucleo Metodologia Desagregada 37,0% 21,0%  2,3% 50% 12,0% 250% @ 9,0%

* Periodo 1999:08 2002:12
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