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Nas Ultimas semanas, o risco Brasil sofreu uma queda aprecidvel e
também recuaram o ddlar e os juros futuros. E a melhora das expectativas —
decorrente, sobretudo do cendrio doméstico favordvel — tem boas chances de
se consolidar nos préoximos meses, abrindo caminho para a retomada do
crescimento ainda em 2003. E cerfo, porém, que ainda existem riscos
ponderdveis para a concretizacdo deste cendrio positivo: i) o comportamento
da inflacdo (caso os resultados positivos em relacdo a inflacdo e o recuo da
taxa de juros demorem, o temor de mudancas na politica econdmica poderd

ser um fator de desestabilizacdo das expectativas); i) uma eventual frustracdo
das reformas com as quais o governo Lula se comprometeu (que fteria
certamente um impacto muito negativo sobre as expectativas); i) o cendrio

externo (sobretudo pelas incertezas associadas aos desdobramentos da guerra
contra o Iraque). Ainda assim, o mais provavel — conforme se analisa a seguir —
€ que o desempenho da economia brasileira em 2003 ndo seja afetado de
forma muito grave por nenhum destes fatores. No cendrio bdsico do Grupo de
Conjuntura do LE., a inflagcdo recuard nos préoximos meses, viabilizando a
reducdo gradual da taxa de juros bdsica pelo Banco Central, e a taxa de
cdmbio deverd permanecer razoavelmente estabilizada - mesmo que os
desdobramentos da guerra sejam bem mais graves do que o que vem sendo
previsto atualmente pelo mercado e haja uma refracdo severa do
financiamento externo para a economia brasileira, € bastante improvdvel que
se assista neste ano a uma nova disparada do dolar.

Depois de um breve periodo de piora do comportamento dos
indicadores de confianca apresentados na tabela 1 (enfre meados de janeiro e
meados de fevereiro), estas varidveis voltaram a ter um comportamento
favoravel nas Ultimas semanas. O risco Brasil, em particular, j& se aproxima de
1000 pontos bdsicos, o que significa uma queda de 400 pontos em relagcdo ao
seu nivel no inicio do ano, e de cerca de 1400 pontos em relacdo ao seu pior
momento no ano passado (inicio de outubro).
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Tabela 1 - Indicadores de Confianca

Indicador 30/dez/02 | 14/jan/03 | 14/fev/03 | 21/mar/03
Taxa de Cambio (R$/USS$) 3.53 3.28 3.66 3.45
Risco Brasil (EMBI+) 1446 1223 1338 1031
Risco dos emergentes exclusive Brasil 616 564 571 579*
Swap de 1 ano - Pré x DI (%) 29.07 25.87 29.85 27.41

*Informacgoes relativas a 14 de margo

Embora o cendrio para as economias emergentes de modo geral tenha
melhorado um pouco neste inicio de ano, a melhora das expectativas em
relacdo ao Brasil vem decorrendo essencialmente das boas noticias do cendrio
doméstico: a conducdo firme das politicas fiscal e monetdria pelo governo
Lula, o compromisso do governo com as reformas previdencidria e tributdria e
com a autonomia operacional do Banco Central, e a evolucdo bastante
positiva dos fundamentos externos (conta corrente do balanco de
pagamentos) e fiscal (superdvit primdrio) neste inicio de ano. Gracas a este
conjunto de fatores domésticos, o descolamento inteiramente atipico entre o
risco Brasil e o dos demais paises emergentes observado ao longo do ano
passado — proveniente do quadro eleitoral e das incertezas sobre o novo
governo — vem sendo rapidamente eliminado. E é bem provdvel que o risco
Brasil ainda caia significativamente até o final do ano, aproximando-se do risco
médio das demais economias emergentes, o que asseguraria um fluxo de
recursos externos para o pais suficiente para manter estabilizada a taxa de
cAmbio. Mas € inegdvel que existem riscos para que esta melhora em curso
das expectativas se consolide, e dois destes — o comportamento da inflacdo e
o cendrio externo — sdo examinados em seguida.

A inflacdo vem sendo no periodo recente a questdo macroecondmica
mais preocupante, constituindo-se num dos principais fatores de risco para o
desempenho da economia em 2003. O aumento significativo da inflacdo
desde novembro acabou sendo o custo mais visivel do vigoroso ajuste externo
na conta corrente realizado em 2002. Ao confrdrio das experiéncias de oufras
economias emergentes nos Ultimos anos em que a reducdo drdstica dos seus
déficits em conta corrente veio sempre acompanhada, num primeiro momento,
de forte recessdo, a reducdo do déficit em conta corrente brasileiro (de US$
23,2 bilhdes em 2001 para US$ 7,7 bilhdes em 2002) foi compativel com um
crescimento do PIB de 1,5%. E este crescimento foi, inclusive, afetado
negatfivamente pelo “carry over” de 2001 (nivel de producdo no final deste ano
abaixo da média do ano). Medido ponta a ponta (quarto trimestre de 2002/
quarto trimestre de 2001), a taxa de crescimento do PIB em 2002 chegou a
surpreendentes 3,4%. Contudo, a desvalorizacdo cambial, que induziu o ajuste
externo, acabou tendo um impacto inflaciondrio significativo. E o aperto da
politica monetdria para conter a alta de precos combinado com a queda dos
saldrios reqis proveniente da alta dos precos tende a inviabilizar a continuidade
do crescimento neste inicio de ano. Somente com a reversdo da trajetdria da
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inflacdo e a reducdo gradual dos juros, a economia poderd voltar a crescer.
Como deverd se comportar a inflagcdo daqui para a frente?

Nos Ultimos meses, a inflacdo foi extremamente elevada, com o IPCA
atingindo 9,2% no acumulado novembro/fevereiro. E desta vez, diferentemente
do ocorrido por ocasido da desvalorizacdo cambial em 1999, a alta de precos
tem sido bem mais disseminada, afetando também os precos dos ndo-
comercializdveis. Mas a tabela 2 evidencia que, nos precos livres, a inflacdo —
tanto no IPCA quanto no indice FIPE — encontra-se em clara trajetéria de queda
desde dezembro. E este comportamento dos precos livres sugere que, na
medida em que se reduza (como se espera) a pressdo inflaciondria dos precos
administrados, a inflacdo deverd recuar significativamente. Na auséncia de
novos reagjustes de combustiveis, a inflacdo (IPCA) deverd ficar abaixo de 1%
até meados do ano, quando reajustes de precos administrados (telefonia e

Tabela 2 - IPCA (%)

Més Total] Administrados|] Livres] Comercializaveis | Ndo Comercializaveis
nov/02 | 3.02 4.29 2.53 3.58 1.27
dez/02 2.1 1.53 2.32 3.28 1.14
jan/03 | 2.25 3.83 1.64 1.73 1.53
fev/03 | 1.57 2.71 1.13 0.79 1.54
mar/03 - - - - -

FIPE (%)

Més Total] Administrados ] Livres] Comercializaveis | Ndo Comercializaveis
nov/02 | 2.65 2.34 2.75 3.81 1.49
dez/02 | 1.83 0.49 2.28 3.19 1.18
jan/03 | 2.19 3.76 1.67 1.21 2.23
fev/03 | 1.61 2.88 1.09 0.72 1.76
mar/03 | 1,20* 1,61* 1,06* 0,70* 1,51*

Fonte: IBGE, BC, FIPE
* 1a Quadrissemana
energia elétrica) deverdo voltar a elevar a inflagdo.

Desagregando-se 0s precos livres em comercializGveis e ndo-
comercializaveis (tabela 2) percebe-se, porém, que o recuo da inflacdo neste
conjunto de precos de dezembro para cd deveu-se essencialmente ao
comportamento dos comercializdveis. Desde novembro, como mostra a tabela
3, a taxa de c@mbio média mensal vem flutuando entre R$ 3,40 e R$ 3,60 (apds
ter chegado a R$ 3,80 em outubro), e esta razodvel estabilidade do cdmbio
tem contribuido para a contencdo dos precos dos comercializiveis. J& no caso
dos ndo-comercializéveis, o indice FIPE (tabela 2) apontou um recuo da
inflacdo em fevereiro e na primeira quadrissemana de mar¢co, mas no IPCA esta
gueda ainda ndo apareceu. De qualquer forma, dados sobre vendas e
producdo industrial neste inicio de ano sugerem que o nivel de atividade estd
bastante desaquecido. E a contencdo do nivel de atividade tende a tirar
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oxigénio da alta dos precos livres, reforcando o impacto positivo da
estabilidade do cdmbio sobre os precos dos comercializéveis e inibindo o
aumento dos ndo-comercializdveis. Uma evidéncia de que o nivel de atividade
comecou a atuar como freio a alta de precos aparece no comportamento da
indUstria na tabela 3: a producdo industrial — indicador chave da evolucdo do
nivel de atividade -, que crescera expressivamente entre julho e novembro de
2002, teve sua expansdo interrompida nos Ultimos meses.

Tabela 3 - Inflagao (precos livres), Cambio e Producao Industrial

Més Precos livres (%) - IPCA | Taxa de Cambio (1) | Producao Industrial (2)
nov/02 2.53 3.58 103.2
dez/02 2.32 3.63 103.2
jan/03 1.64 3.44 102.8
fev/03 1.13 3.59 -
Fonte: IBGE, BC

(1) Taxa de Cambio - Média Mensal (venda)
(2) Industria Geral (IBGE) - Média movel trimestral com ajuste sazonal

Mantida a estabilidade da taxa de cdmbio e, via aperto de
politica monetdria, a contencdo do nivel de atividade, a inflacdo deverd ceder
daqui para a frente. Mas um fator de incerteza em relagcdo ao comportamento
da inflacdo nos proximos meses que tem de ser considerado reside na
concentracdo de dissidios em abril/maio. Neste periodo, em que a inflacdo
acumulada em 12 meses estard em torno de 16%, categorias importantes de
trabalhadores terdo negociacdes salariais e hd o risco de aumentos de saldrios
com reposicdo plena se generalizarem, o que certamente teria impacto
adverso sobre a inflacdo. Contudo, dado o quadro atual de desaguecimento
da economia, o mais provdvel é que a indexacdo informal dos saldrios ndo se
dissemine, e que este periodo de concentracdo de negociacdes salariais seja
ultrapassado sem comprometer a trajetdria esperada de queda da inflagdo.

De qualguer forma, no contexto atual de expectativas inflaciondrias
negativas (embora melhorando na margem como sugerem as projecdes do
mercado segundo pesquisa semanal do Banco Central) e aumentos de precos
disseminados (atingindo também os precos de itens ndo diretamente
influenciados pela taxa de cdmbio), a manutencdo pelo Banco Central da
taxa de juros bdsica em nivel elevado € indispensdvel para reverter a trajetéria
da inflagcdo. A taxa de juros € o instrumento por exceléncia de que dispde o
Banco Central para conter a demanda (barrando por esta via a alta de precos)
e para afetar positivamente as expectativas inflaciondrias, aspectos essenciais
para que a inflacdo possa ser controlada. E isto significa que a curto-prazo ndo
serd possivel conciliar queda da inflacdo com expansdo da atividade
econdmica. Somente apds uma melhora substancial das expectativas em
relacdo ao comportamento dos precos haverd espaco para um afrouxamento
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gradual da politica monetdria (e a retomada do crescimento) sem
comprometer o objetivo de reduzir a inflacdo.

O problema é que o uso da taxa de juros como instrumento de combate
a inflacdo tem sido questionado dentro do PT. E se, por qualquer razdo, a
inflacdo tiver um comportamento negativo nos proximos meses — exigindo a
manutencdo de taxas de juros elevadas por um periodo prolongado -, a
conducdo da politica econdmica deverd enfrentar resisténcias politicas
crescentes. Nesta hipdtese, além dos efeitos negativos sobre a economia da
permanéncia de juros altos, o comportamento da inflacdo poderia gerar
incertezas sobre a continuidade da politica econbmica. E o temor de
mudancas do tipo controle de capitais, reducdo voluntarista da taxa de juros,
controle de precos, afrouxamento da politica fiscal — em geral associadas ao
chamado Plano B - teria certamente efeitos desastrosos sobre as expectativas.

Outro fator relevante de risco para o desempenho da economia
brasileira neste ano reside, obviamente, no cendrio externo a partir da guerra

conftra o Irague. Esta poderd afetar negativamente a economia
principalmente de duas formas: i) através de uma retracdo do financiamento
externo para o pais; ii) via aumento do preco do petréleo. Deste impactos

potenciais, o que, em principio, mais preocupa € o i), jd que a possibilidade de
uma explosdo do preco do petrdleo parece bastante remota, e uma subida
transitéria do seu preco ndo afetaria muito a balangca comercial, e seu impacto
inflaciondrio poderia ser amortecido pelo seu ndo repasse integral aos precos
domésticos dos combustiveis.

Nestes primeiros momentos da guerra contra o Iraque, a evolugcdo do
risco Brasil e da disponibilidade de financiamento externo para o pais vém
surpreendendo positivamente. Mas a possibilidade de revers@o deste quadro e
de uma retracdo severa de financiamento externo para a economia brasileira
nos proximos meses ndo pode ser descartada. As economias norte-americana
e mundial encontram-se numa situacdo de fragilidade - baixo crescimento pelo
terceiro ano consecutivo e incertezas sobre o seu desempenho no futuro
proximo -, e os desdobramentos da guerra poderdo agravar ainda mais este
quadro. Do ponto de vista econdmico, os riscos maiores do pds guerra contra o
Iragque parecem ser o de que dificuldades grandes no campo geopolitico
acabem tendo custos fiscais muito elevados para a economia norte-
americana, e a combinacdo de um déficit em conta corrente muito alto com
perspectivas cada vez mais negativas do lado fiscal produza uma
desvalorizacdo acentuada do ddlar. Neste contexto, tenderia a ocorrer uma
elevacdo das taxas de juros nos EUA e provavelmente o fluxo de capitais para
as economias emergentes seria afetado negativamente, prejudicando a
economia brasileira.

De todo modo, mesmo no cendrio pessimista acima, a situacdo das
contas externas brasileiras em 2003 parece confortdvel, e é bastante improvdavel
que se assista neste ano a uma nova disparada do ddlar em decorréncia de
uma contracdo forte do financiamento externo. Os principais trunfos da
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economia brasileira para evitar isto sGdo: i) as pequenas necessidades de
financiamento externo (déficit em conta corrente + amortizacdes da divida
externa de médio e longo prazos) neste ano; i) a disponibilidade de reservas
para fazer frente a uma eventual escassez de financiamento externo.

Mesmo sem qualquer desvalorizacdo cambial adicional, € consensual
entre os analistas que o déficit em conta corrente sofrerd novo recuo este ano
(para US$ 4,1 bilhdes nas novas projecdes). E as amortizacdes da divida externa
de médio e longo prazo também serdo inferiores as de 2002 (embora previstas
para US$ 27,5 bilhdes neste ano, o Banco Central tem ressaltado que as
amortizacdoes efetivas serdo menores do que isto, em algo como US$ 5 bilhdes,
devido a recompras de titulos externos realizadas pelo Banco Central e por
muitas empresas no ano passado).  Admitindo-se que o déficit em conta
corrente seja de US$ 4,1 bilhdes e as amortizacdes fiquem em torno de US$ 23
bilhdes, as necessidades de financiamento externo cairiam para apenas US$
27,1 bilhdes (contra US$ 38,3 bilhdes em 2002 e mais de US$ 58 bilhdes em 2001),
como mostra a tabela 4. Por sua vez, para cobrir estas necessidades de
financiamento o pais dispde desde ja de US$ 9.2 bilhdes de reservas liquidas
(diferenca entre os US$ 14,2 bilhdes de reservas liquidas no final de 2002 e o piso
para estas reservas de US$ 5 bilhdes estabelecido no acordo com o FMI).
Ficariam faltando, portanto, US$ 17,9 bilhdes para serem obtidos via ingresso de
investimento direto estrangeiro e demais ingressos de capitais externos
(empréstimos e outros). Como em 2002 estes itens responderam pelo ingresso
no pais de US$ 24,7 bilhdes, isto significa que serd possivel fechar as contas
externas neste ano com um ingresso de capitais externos (investimentos diretos
e outros) inferior ao de 2002, ano em que a economia brasileira passou por uma
gravissima crise de confianca. E o ingresso de capitais externos requerido para
fechar as contas poderd ser ainda menor do que os US$ 17,9 bilhdes aqui
considerados: basta que o FMI suspenda a restricdo de um piso de US$ 5
bilhdes para as reservas liquidas e permita que estas sejam nulas ou mesmo
negativas (o que significaria utilizar o dinheiro do FMI para intervencdes no
mercado de cdmbio e pagamentos ao exterior).

Em suma, a possibilidade de se ter em 2003 uma nova rodada de
maxidesvalorizacdo cambial e forte ajuste de conta corrente para enfrentar um
quadro de escassez de financiamento externo parece remota. Somente se a
restricdo de financiamento for muito maior do que a do ano passado isto
poderd ocorrer, mas esta hipdtese é bastante improvdvel. Além disso, nesse
cendrio de crise, o FMI muito provavelmente deixaria que os empréstimos que
fez para o pais fossem utilizados para cobrir a insuficiéncia de financiamento
externo (ou seja, aceitaria que o Brasil tivesse reservas liquidas negativas),
amortecendo o impacto da escassez de financiamento externo sobre o
mercado cambial.

Quanto as projecdes do mercado para 2003, os principais aspectos a
destacar no levantamento mais recente realizado pelo Banco Central (tabela
5) sdo: i) a melhora das expectativas em relacdo a inflacdo, com o recuo, pela
primeira vez em muitos meses, da estimativa para o IPCA em2003, que caiu
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para 12,19% na pesquisa de 21 de marco (apds ter atingido 12,52% na pesquisa
de duas semanas antes); i) a queda do déficit em conta corrente previsto (de
US$ 5 bilhdes hd quatro semanas para US$ 4,1 bilhdes agora). J& as projecdoes
do Grupo de Conjuntura do LE. continuam sendo um pouco mais ofimistas que
as do mercado, sobretudo em relacdo ao crescimento do PIB (2,6% e ndo
1,98%), inflacdo (IPCA de 11,5%) e taxa Selic no final do ano (20% e ndo 22%).

Com a divulgacdo pelo IBGE do PIB do quarto tfrimestre de 2002,
percebe-se que a evolucdo do PIB ao longo do ano passado deixou um “carry
over” positivo para o crescimento do PIB em 2003: como o PIB do quarto
trimestre foi 1,2% superior ao PIB trimestral médio de 2002, mesmo que o
crescimento do PIB ao longo do ano seja nulo, o PIB j& terd um crescimento
garantido neste ano de 1,2%. Ndo obstante a deterioracdo das expectativas
em 2002, que se refletiv na disparada do délar e dos juros futuros, o
desempenho da atividade econdmica ao longo do ano passado foi
surpreendentemente  positivo: o PIB cresceu em fodos os frimestres
(relativamente aos trimestres imediatamente anteriores), tendo chegado ao
quarto trimestre de 2002 com uma expansdo de 3,4% em relacdo ao mesmo
periodo de 2001. Foi possivel, portanto, compatibilizar um vigoroso ajuste
externo na conta correnfe com expansdo da economia, € o principal custo da
desvalorizacdo acabou sendo o aumento da inflacdo. Devido, porém, a
preocupante alta de precos no final de 2002 e inicio de 2003, a inflacdo passou
a ser a principal restricdo ao crescimento neste ano, tanto pela elevacdo da
taxa de juros requerida para a sua reducdo, quanto pelo seu impacto negativo
sobre os saldrios reaqis e sobre as expectativas dos agentes econdmicos de um
modo geral.

A combinacdo de taxas de juros elevadas ainda durante algum tempo,
queda recente dos saldrios reais e aumento das exportacdes liquidas em 2003 a
um ritmo menor do que em 2002 deverd fazer com que o crescimento do PIB
em 2003 seja inferior aos 3,4% de expansdo obtidos ponta a ponta em 2002 - e
este crescimento mais lento ao longo do ano estd implicito tanto na projecdo
média do mercado quanto na do Grupo de Conjuntura do IL.E. para o
comportamento do PIB em 2003. Ainda assim, na estimativa do L.LE. o “carry
over” positivo para o crescimento deste ano (acima referido) e a expansdo do
PIB no segundo semestre, apds um primeiro semestre de virtual estagnacdo da
atividade econdmica, garantiiam um crescimento de 2,6% em 2003 (maior do
que os 2% estimados pelo mercado), o que significa que o PIB trimestral médio
deste ano seria 1,4% superior ao do quarto trimestre de 2001. Este cendrio
bdsico tem, porém, como premissas maiores um comportamento favordvel da
inflacdo daqui para frente (IPCA abaixo de 1% ao més, em média, no periodo
marco/dezembro), a continuidade do recuo do risco Brasil e a estabilidade da
taxa de cdmbio. Resta saber se, de fato, os cendrios doméstico e externo
evoluirdo de forma compativel com estas premissas.
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Tabela 4 - Necessidades e fontes de financiamento externo
Contas Externas (US$ Bilhdes)

Necessidade de financiamento 2001 2002 2003
Déficit em conta corrente (A) 23.2 7.8 41
Amortizagdes de médio e longo

prazo (B) 35.2 30.5 23.0
Total 58.4 38.3 27.1

Fontes de financiamento

Perda de reservas liquidas (C) 3.7 13.6 9.2
Investimento direto estrangeiro (D) 22.5 16.6 13.0
Outros (E) = (A) + (B) - (C) -(E) 32.2 8.1 4.9

Tabela 5 - Projecoes Macroeconomicas

Variavel Projecdes Média | Projegdes do Grupo de
do Mercado * Conjuntura IE/UFRJ

Taxa de Inflagdo (IPCA) (em %) 12.19 11.50
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 1.98 2.60
Contas Fiscais (em % do PIB)

Saldo Primario 4.25 4.25
Saldo Comercial (em bilhGes de US$) 16.20 18.00
Déficit em Conta Corrente (em bilhdes de US$) 413 410
Taxa de Cambio

Média do Ano - 3.50

Final do Ano 3.60 3.50
Taxa Selic

Média do Ano - 22.80

Final do Ano 22.00 20.00

Fonte: Banco Central do Brasil e Grupo de Conjuntura - I[E/UFRJ
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Nivel de Atividade Industrial

Paulo Gonzaga & Silvio Salles  / E-mail — conjuntura@ie.ufrj.br

A IndUstria em janeiro de 2003 - a metal-mecanica recupera seu posto

A industria inicia o ano de 2003 com faxas positivas em todas as
comparacoes (0,7% no més/més com ajuste sazonal, 2,8% no mensal e
2,7% no acumulado dos Ultimos doze meses) e com um padrdo de
crescimento setorial bem diferente do vigente no ano passado, o que j&
vinha se delineando nos Ultimos meses.

O indicador més/més com qajuste sazonal volta a ser positivo (0,7%)
e 12 ramos mostram esse movimento, embora o determinante tenha sido
o crescimento de 13,7% na extrativa mineral. Com excecdo de bens de
consumo ndo durdvel, todas as categorias melhoraram seu desempenho
neste indicador de dezembro para janeiro. Isso tende a confirmar a idéia
de que dezembro ndo era um ponto de inflexdo descendente. Vale
ressaltar, no entanto, que os indices de producdo fisica de média movel
trimestral mostram uma ligeira perda entre janeiro e dezembro (-0,3%),
com todas as categorias. de uso declinando (ndo durdveis e
semiduraveis -1,4%; duraveis -0,7%; e bens de capital -0,5%), exceto bens
intermedidrios, a mais exportadora, que cresce ligeiramente (0,3%).
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Tabela 6 - Taxa de Crescimento da Industria Geral - Brasil
Categorias de Uso
indice Acumulado
Base: Iqual periodo do ano anterior = 100

2002-2003
Segmentos Janeiro - Dezembro 2002 | Janeiro/ 2003 | (B) - (A)
(A) (B)
Bens de Capital -1.1 -0.6 0.5
Bens Intermediarios 3.1 3.6 0.5
Bens de Consumo 0.7 04 -0.3
-Duravel 2.8 3.6 0.8
- Semiduravel e Nao-duravel 0.2 -0.5 -0.7
Industria Geral 2.4 2.7 0.3

Fonte: IBGE - Departamento de Industria PIM-PF

O confronto janeiro 03 /janeiro 03 (2,8%) assinala a oitava taxa
consecutiva de crescimento, mostrando também que a industria de
transformacdo vem se aproximando em ritmo de expansdo a extrativa
mineral. Os destaques continuam sendo ramos com arficulacoes
importantes com as exportacoes: metalurgia, mecdnica (destaque para
motores diesel e tratores agricolas), material. transporte (automoveis,
exportacoes), extrativa mineral (petrdleo) e alimentos (suco de laranja e
acucar). Pressdes negativas mais importantes vieram de material. elétrico
( por conta de elefrodomésticos e de insumos para setor de
comunicacodes e de bens de capital para energia, cujos determinantes
estdo na demanda interna), vestudrio, farmacéutica e téxtil. Todos estes
segmentos sdo principalmente voltados para mercado interno.

O padrdo de crescimento setorial de 2002 foi bastante atipico em
relacdo aos anos recentes, devido a forte predomindncia dos setores
“primdrio-exportadores”. Isso ficava evidente pelo expressivo incremento
de bens intermedidrios (3,1% contra 2,4% da média da industria — tabela
6), no qual se destaca a extrativa mineral (10,6%), responsavel por cerca
de metade do aumento de producdo da indUstria (tabela 7). Seguem,
em ordem de importdncia na determinacdo da taxa global, a mecdanica
(8,7% devido principalmente ao desempenho de fratores agricolas) e
produtos alimentares (4,2% devido sobretudo a maior producdo de
acucar e suco de laranja, produtos em boa medida voltados ao
mercado externo).

O padrdo de crescimento setorial que se delineia para o inicio de
2003, e que ja estava visivel nos meses finais de 2002, € bem diferente. Na
comparacdo janeiro 03/janeiro 02, bens intermedidrios continua com
aumento expressivo (3,6%), maior que o verificado no ano de 2002 (3,1%)
e que a média da indUstria em 2003 (2,7%). No entanto j& ndo é a maior
taxa dentre as categorias de uso, pois bens de consumo durdvel registra
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idéntica variacdo (3.6%). A extrativa mineral perde muito peso na
determinacdo taxa global, respondendo por apenas 20% do incremento
global. O setor que agora responde por cerca de metade do aumento
de producdo da industria € a metalirgica (11,0%), seguindo em ordem
de importdncia na determinacdo da taxa global, pela mecdanica (11,2%)
e material de transporte (10,5%).

Crescimento da industria, neste inicio de ano, € mais nitidamente
voltado para o mercado externo do que o de 2002 e com énfase em
setores de maior valor agregado (ex metalirgica e material de
transportes). O aumento das exportacdes foram decisivos para o bom
desempenho da siderurgia (17,5% em janeiro contra 6,3% no ano de
2002-tabela 8) e automodveis (13,0% em janeiro ante -4,4% no ano de
2002), segmentos de grande peso nos géneros metalurgia e material de

Tabela 7 - Composicado da Taxa de Crescimento da Industria Geral - Brasil
Géneros de Industria
indice Acumulado
Base: Iqual periodo do ano anterior = 100

2002-2003
Géneros Janeiro-Dezembro 2002 | Janeiro. 2003

(A) (B) (B) - (A)
Extrativa Mineral 1.13 0.53 -0.6
Metalurgica 0.39 1.32 0.93
Mecanica 0.8 0.96 0.16
Material elétrico -0.91 -0.8 0.11
Material de Transporte 0.1 0.84 0.74
Borracha 0.05 0.12 0.07
Quimica 0.27 -0.04 -0.31
Farmacéutica 0.03 -0.19 -0.22
Téxtil -0.03 -0.16 -0.13
Vestuario e Calgados -0.06 -0.21 -0.15
Produtos Alimentares 0.48 0.23 -0.25
Demais Géneros 0.11 0.15 0.04
Industria Geral 2.36 2.75 0.39

Fonte: IBGE —Departamento de Industria PIM-PF

transportes, respectivamente. Apesar da retracdo em material elétrico (-
10,7%), € neste momento evidente que a metal-mecdnica retomou seu
tradicional papel de lideranca como motor da indUstria. Os proximos
meses irdo mostrar se este novo padrdo de crescimento ird se sustentar
ou ndo ao longo de 2003.

Outra diferenca € que, de modo geral, os segmentos voltados
para o mercado interno e para agropecudria estdo com desempenho
inferior ao de 2002. Alguns exemplos sdo bem ilustrativos disso: TV, radio e
som aponta retracdo de -19,1% em janeiro, contra aumento de 5,1% no
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ano de 2002 (tabela 8); adubos e fertilizantes cresce 0,6% em janeiro ante
13,1% em 2002.

No que tange a agroindustria, os resultados devem melhorar ao
longo do ano pois espera-se um crescimento da safra, em especial da
cana-de-acucar, setor fortemente articulado & industria. Com relacdo
ao mercado interno as perspectivas ndo sdo boas. Ndo estd no horizonte
uma expressiva reducdo das taxas de juros ou dos indices de inflagcdo.
Consequentemente ndo sdo esperados aumentos significativos da massa
salarial em termos reais. O impacto da liberacdo do FGTS parece ndo ter
sido suficiente para estimular o mercado interno. Os resultados negativos
no volume de vendas do comércio varejista no confronto janeiro
03/janeiro 02 confirmam esta expectativa negativa (-4,9%, sendo de -
5,.5% nos super e hipermercados, segundo a PMC/IBGE).

Portanto, caso a extrativa mineral e agroindUstria ndo retfomem seu
dinamismo recente, a performance da industric em 2003 dependerd
mais do que no ano anterior do desempenho das exportacoes.

Tabela 8 - Taxa de Crescimento de Setores Selecionados - Brasil
indice Acumulado
Base: Igual periodo do ano anterior = 100

Setores Janeiro - Dezembro 2002 Janeiro 2003
(A) (B) (B) -(A)
Voltados para o Mercado Interno
TV, Radio e Som 5.14 -19.14 -24.28
Refino de Petréleo -0.03 -5.49 -5.46
Farmacéutica 1.8 -14.89 -16.69
Artigos Vestuario -3.84 -4.37 -0.53
Voltados para o Mercado Externo
Siderurgia 6.26 17.52 11.26
Automoveis -4.37 12.95 17.32
Celulose 10.51 12.98 2.47
Calcados 1.14 2.19 1.05
Agroindustria
Tratores e Maquinas 13.39 517 -8.22
Adubos e Fertilizantes 13.15 0.6 -12.55
Moagem de Trigo -3.36 -11.69 -8.33
Abate de Aves 6.72 -2.9 -9.62

Fonte: IBGE —Departamento de Industria PIM-PF
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Inflacao

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho / E-mail - thadeu@ie.ufri.br

- A INFLAGAO DE FEVEREIRO E MARGCO

O comportamento da inflacdo no més de fevereiro € o resultado
da desaceleracdo gradual nos precos ao consumidor. Em particular, a
partir dos resultados dos IGP's € possivel entender a trajetéria em cada
més da inflacdo pois os trés indices existentes sdo justapostos ( IGP-
10,IGP-M,IGP-DI). Primeiro, o IPC-10 de fevereiro, que € o indice de precos
ao consumidor do IGP-10, variou 2,08%. Esse numero reflete a primeira
inflexdo dos precos ao consumidor em 2003. Logo a seguir, o IPC-M
consolidaria esse resultado apresentando inflacdo de 1,47%. Finalmente,
no final de fevereiro o IPC-DI fechou o0 més com crescimento de 1,37%.

A desaceleracdo da inflacdo ao consumidor fem como origem
dois fatores ; i) o amortecimento do impacto da rodada de repasses
desencadeado pelo aumento no precos dos combustiveis — o segmento
de fransporte foi o que mais refletiu esse comportamento, i) a
estabilizacdo do segmento de alimentos que vinha impulsionando o
indice desde o Ultimo trimestre do ano passado.

O IPCA de 1,57% em fevereiro reflete, sobretudo, essa trajetdria de
desaceleracdo apresentada pelos IPC's. Anteriormente, o IPCA-15, que
mede a inflacdo até o dia 15 de fevereiro, registrou alta de 1,98%. O
nUmero demonstra queda da inflagcdo quando comparada com a
variacdo de 2,25%do IPCA no més anterior.

A Tabela 9 apresenta as contribuicoes individuais dos segmentos
que compode o IPCA. O segmento de alimentacdo, que apresentou
maior contribuicdo no ano passado, comeca o ano com forte impacto (
0,51 pp ou 22% do IPCA no més ) mas depois cede. Entretanto, quando
comparamos a confribuicdo de alimentos do més com o mesmo periodo
de 2002, fica nitido que a inflacdo desse segmento embora tenha
cedido, ainda se encontra em um nivel elevado. Logo a seguir, o
segmento de transporte apresenta forte contribuicdo 0,66 p.p (46% do
IPCA) no més e 1,61 p.p. no acumulado do ano (41% do IPCA ). Vale
mencionar que esse segmento no mesmo periodo do ano passado
registrou forte deflacdo gerando forte alivio nas taxas do periodo.
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A inflacdo do IPCA acumulada nos dois primeiros meses do ano
(3.85%) aponta para uma elevada taxa anual de 25,44%. Enfretanto, a
taxa média de inflacdo nos Ultimos trés meses recuou de 2,45% em
janeiro para 1,97% em fevereiro.

Tabela 9 - IPCA - Contribuicoes do IPCA desagregado por segmentos

jan/02 fev/02 mar/02 jan-dez/02 jan/03 fev/03 jan-fev/03
indice Geral 0.52 0,36 0.60 12.50 225 1.57 3.85
Alimentacdo e bebidas 0.19 0.04 0.09 4.32 0.51 0.29 0.81
Habitacdo 0.45 0.04 0.15 2.09 0.28 0.03 0.31
Artigos de residéncia 0.06 0.04 -0.01 0.73 0.11 0.09 0.20
Vestudrio 0.03 -0.04 0.00 0.47 0.05 0.01 0.05
Transportes -0.33 -0.11 0.23 2.21 0.91 0.66 1.61
Saude e cuidados pessoais 0.03 0.12 0.14 1.09 0.15 0.07 0.22
Despesas pessoais 0.05 0.04 -0.02 0.80 0.18 0.06 0.24
Educacéo 0.02 0.23 0.03 0.41 0.06 0.26 0.32
Comunicacdo 0.02 0.01 0.00 0.40 0.01 0.1 0.12

- PRINCIPAIS DESAGREGAGOES DO IPCA

A comportamento no preco de alimentos e de transporte, que sdo
os fatores de maior pressdo da inflacdo no ano, € melhor compreendido
quando sdo feitas algumas desagregacdes especificas. Primeiro, ao
dividir o indice em precos livres e administrados, verifica-se o primeiro foi
o maior responsdvel pela queda da inflagdo. A variacdo dos precos livres
apresentou crescimento de 1% contra 1,6% do més passado. A partir de
uma conta simples € possivel mostrar que a queda dos precos livres de
janeiro para fevereiro foi responsdvel por 60% da reducdo da inflagcdo no
periodo. Isto &, os precos livres, que foram os grandes vildes no ultimo
trimestre do ano passado, sdo os principais responsdveis pelo
desaguecimento da inflacdo. Por outro lado, os precos administrados
ainda se enconfram em um nivel muito elevado comprometendo uma
queda maior da inflacdo no comeco do ano. A variacdo de 2,7% dos
administrados em fevereiro é resultado residual da contaminacdo nos
transportes do aumento do preco dos combustiveis em janeiro. Os
resultados mais recentes sugerem que essa contaminacdo vem
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perdendo forca, fato que j& vem desonerando as taxas de inflacdo no
més de marco.

A inflexdo dos precos livres € mais bem compreendida a partir da
decomposicdo em comercializdveis e ndo-comercializaveis. A queda nos
livres é resultado da reducdo dos precos dos comercializGveis. Em janeiro,
a variagdo desse segmento foi de 1,7% contra 0,8% em fevereiro.
Entretanto, os precos ndo-comercializdveis ficaram estaveis em 1,5% que
sugere um grau de inércia ainda elevado nesse segmento. A partir do

Grafico 1 - Pregos Comercializaveis e Nao-Comercializaveis -
inflacao média acumulada em 3 meses
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Grdfico 1 explicita o resultado obtido anteriormente.

ESTATISTICAS DESCRITIVAS E O NUCLEO DA INFLAGAO

Em fevereiro «aqinda percebemos um grau elevado de

generalizacdo dos precos, mas que esta gradualmente recuando. Para
chegar a essa afirmacdo e necessdario olhar para a distribuicdo dos
precos do més. A partir do recuo na mediana dos precos de 1,72% para
1,06% € possivel constatar a queda na generalidade. Entretanto, ao
comparar com o mesmo més do ano passado (0,42%), verifica-se que o
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atual valor ainda esta em um patamar muito elevado. O primeiro e
terceiro quartil apresentaram forte queda. Isto &€, o conjunto das maiores
e menores variagdes estdo crescendo menos do que em periodos
passados. Entretanto, o fato das menores variacdes estar cedendo mais
rdpido sugere que ainda ha sinais de persisténcia.

Quando a andlise e feita a partir dos diferentes métodos de nucleo
da inflagcdo, é possivel ter melhor idéia do comportamento da tendéncia.
O método de exclusdo previa no més de fevereiro, € o que mais traz
informacodes relevantes de como seria a inflacdo sem as pressdes no qual
atribuimos um cardter tempordrio. Isto porque esse método exclui do
valor da inflacdo, alimentos in natura e precos administrados. No caso,
sQo esses precos exatamente os fatores de pressdo do més. Essa
metodologia apresentou variacdo de 0,87% ante um crescimento de
1,32% do més anterior. O resultado e animador na medida que aponta
para um nivel da inflagcdo mais baixo. Resultado parecido foi encontrado
para o nucleo a partir das medias aparadas (0,92% contra 1,32% de
janeiro). Essa metodologia apresenta maior valor pois capta com mais
intensidade a persisténcia da inflacdo, que e uma referencia de mais
longo prazo.

Grafico 2 - Nucleo de Inflagdo - mediana
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Perspectivas para os Proximos meses

De acordo com as nossas projecoes, o IPCA terminard o ano em
11,50% e se baseia em trés comportamentos especificos; i) um
crescimento maior do que o previsto pelo Banco Central para os precos
administrados. O crescimento em 2003 desse segmento seria de 17,5%, e
reflete em grande parte, as pressdes causadas pela guerra no preco do
petréleo e seus derivados. _ii) Uma queda gradual dos itens ndo
comercializaveis, que pode ser considerado reflexo do componente
inercial ainda persistente nesse segmento. _iii) A maior flexibilidade dos
itens comercializdveis, que por um lado, pressionou fortemente a inflagdo
do final do ano passado, agora teria o efeito de reduzir as taxas pois sua
principal influéncia — a taxa de cambio, esta relativamente estavel.

Em suma, os precos livres serédo o motor para a queda da inflacdo
no restante do ano. Dado uma taxa de cambio controlada, o
comportamento desse segmento, mesmo que em um nivel elevado, sera
favoravel para a inflacdo em 2003 (9% segundo a projecdo IE/UFRJ). Para
o proximo trimestre, a perspectiva é de taxas médias mensais por volta
de 0,65%, reflexo do confronto de periodos sazonalmente baixos com
alguma resisténcia dos alimentos e transportes. Dados mais recentes de
indices ao consumidor comprovam essa andlise. Entretanto, fica o fator
de incerteza incorporado a possibilidade de a qualquer momento ser
anunciado um aumento de combustiveis que gere uma nova rodada de
repasses. De qualquer forma, a taxa esperada para marco € de 0,9% e ja
responde aos dados mais recentes de queda dos principais indicadores.
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Politica Fiscal

Margarida Gutierrez / E-mail - margarida@ie.ufrj.br

Desde setembro do ano passado, a relacdo Divida Liquida
PUblica/PIB iniciou uma trajetdria de queda passando de 63,9% para
55,9% em janeiro Ultimo (Tabela 10). Mantida esta tendéncia para os
proximos meses, abre-se um espaco importante para uma reducdo, que
j&@ vem ocorrendo, ainda maior do Risco Pais (que ndo depende apenas
deste indicador, mas que é fortemente influenciado por ele), para a
estabilidade cambial, para uma melhoria das expectativas inflaciondrias
e, consequentemente, para a queda da taxa de juros. Estas condicoes,
por sua vez, podem dar origem a um circulo virtuoso, através do qual a
queda dos juros, ao reduzir os servicos da divida publica e permitir um
ritmo de crescimento econdmico maior (e aumento da arrecadacdo
tributdria), reforca ainda mais a queda do indicador Divida /PIB.

Tabela 10: Fatores Condicionantes da Divida Publica

Fluxo em R$ milhdes JanaDez/01 JanaDez/02 Jan/03
Juros Internos 72112 96949 15952
Juros Externos 14331 17029 1680
Variagdo cambial sobre estoque da divida interna atrelada ao dolar 19182 76662 -402
Variag&o cambial sobre estoque (em reais) da divida externa liquida 10619 71317 -1652
Esqueleto 26004 14286 671
Privatizacdes -980 -3637 0
Superavit primario -43655 -52364 -8463
Outros 90 0 0
Total 97703 220241 7787

Fonte: Banco Central

Em janeiro deste ano, a divida liquida publica consolidada atingiu
o valor de R$ 888,9 bilhdes, sendo que 65,4% € do governo federal, 29,3%
representa dividas dos governos estaduais, 3,9% representa a parcela dos
municipios € 3,1% € a participacdo das empresas estatais das frés esferas
de governo.

O estoque da divida publica em um dado momento é
determinado pela divida do periodo imediatamente anterior acrescida
dos resultados fiscais obtidos em cada periodo, representado pelo
resulfado nominal das contas publicas consolidadas (receitas menos
despesas inclusive o pagamento de juros nominais), e de um aqjuste
patrimonial, que também se faz a cada periodo, dado pelo
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reconhecimento de dividas passadas e entdo incorporadas, pelas
privatizacdes (que atuam como redutoras da divida) e por um ajuste
chamado de metodologico sobre o estoque da divida, com o qual a
parcela do endividamento vinculado ao cdmbio é a cada periodo
revalorada em reais, em funcdo da evolucdo da taxa cambidal.

Da atual divida de R$ 888,9 bilndes, 66,7% € divida fiscal (fruto dos
déficits nominais acumulados pelo setor publico ao longo do tempo), e
apenas 33,3% é divida decorrente do ajuste patrimonial (30,5% devido ao
efeito cdmbio e 2,6% devido ao efeito liquido do reconhecimento de
dividas passadas deduzidas as privatizacoes).

No entanto, ao longo dos Ultimos trés anos, apesar dos crescentes
superdvits primdrios (receitas menos despesas, exclusive os juros pagos)
obtidos pelo setor publico nas suas trés esferas incluindo as empresas
estatais, a relacdo Divida PuUblica/PIB cresceu de 40,3% do PIB em
dezembro de 2000 e atingiu o pico de 63,9% em setembro do ano
passado, quando a partir de entdo experimentou o movimento oposto

Tabela11: Perfil da Divida Publica (%)

dez/99 dez/00 dez/01 jan/02  set/02 out/02  nov/02  dez/02  jan/03

divida/PIB 49.4 49.3 53.1 55.1 63.9 59.9 57.5 55.9 55.9
Total da divida Publica (a+b) 100.0 1000 1000  100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
(a) Interna 78.9 80.2 80.2 79.9 72.3 72.9 73.0 74.3 74.9

(i) Indexada ao Cambio 19.4 19.9 27.0 27.2 30.3 21.7 27.3 26.2 26.1

(i) N&o Indexada ao Cambio 59.5 60.3 53.2 52.7 420 452 45.7 481 48.9
(b) Externa 211 19.8 19.8 20.1 21.7 271 27.0 25.7 251
Divida Publica Indexada ao Délar (i) + (b) ~ 40.5 39.7 46.8 47.3 58.0 54.8 54.3 51.9 51.1

(Tabela 2).

Este descolamento entre os superdvits primdrios obtidos e a
evolucdo Divida/PIB deveu-se basicamente aos ajustes patrimoniais
realizados e incorporados a divida publica. No ano passado, 72,0% do
aumento da divida (R$ 220,2 bilhdes) explica-se por esse ajuste (Tabela
12). Uma parte do efeito patrimonial € fransitério: aquele decorrente da
variacdo cambial sobre o estoque da divida (externa e interna indexada
ao cdmbio) ainda ndo paga. Quando o cdmbio sobe, o efeito resultante
é um aumento da divida cotada em reais e quando o cmbio cai, a
divida cai.
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Tabela 12: Necessidade de Financiamento do Setor Publico

RS Milhoes % PIB
Jan/Dez 00 Jan/Dez 01 Jan/Dez 02 Jan/03  Jan/Dez 00 Jan01/Dez01  Jan/Dez02  Jan/03
Nominal 30806 42788 61614 68.178 3.66 362 461 503
Juros Nominais 77963 86.444 13978 123,591 7.18 7.31 8.52 9.1
Primério 38157 43655 52.364 85413 351 369 391 408
-Governo Cental
(Govemo Federal, BCeINSs) 20431 21.980 31.919 31,508 188 1.86 239 233
Emp. Est. Federais A0A74 75T 6.329 -7.860 094 0.9 047 058
“Emp. Est. Fedarals
(Estatios & Municinios) 6026 10471 10598 42073 055 089 079 089
Emp. Estat. Regionais 1526 3634 3518 3.882 0.14 031 02 029

Fonte: Banco Central

Na auséncia de fortes e duradouras desvalorizacdes/valorizacoes
da taxa de cdmbio, de intensos processos de incorporacdo de novos
esqueletos e de programas de privatizagdes, a relacdo Divida/PIB
depende do resultado primdario das contas publicas, da taxa de juros real
que incide sobre a divida publica e da taxa de crescimento do PIB. Se,
além disso, as expectativas inflaciondrias estiverem convergindo para a
meta fixada para o ano, possibilifando a manutencdo ou mesmo uma
reducdo dos juros reais, haverd uma estreita correlagcdo entre maior
esforco fiscal e uma trajetéria da Divida/PIB declinante.

Em janeiro deste ano, a divida aumentou R$ 7,7 bilhdes, tendo tido
seus dois componentes, o fiscal e o patrimonial, comportamentos
distintos. Enquanto o resultado fiscal foi responsdvel pelo incremento de
R$ 9.1 bilhdes (déficit nominal no més, apesar do superdvit primdrio
recorde de R$ 8,4 bilhdes (4,1% do PIB), devido ao pagamento de juros
mais elevados), o qjuste patrimonial (variacdo da divida patrimonial)
reduziu a estoque de endividamento publico em R$ 1,3 bilhdo, tendo sido
a valorizacdo cambial ocorrida no més de janeiro (0,21%) o fator
determinante do recuo. Para este ano, no dmbito da Ultima revisdo do
acordo com o FMI estdo previstos a incorporacdo de novos esqueletos
no valor de R$ 8,6 bilhdes.

Daqui para frente, se as condicdoes macroecondmicas permitirem
uma queda da taxa de juros em termos reais, mantido o atual esforco
fiscal, a Divida Liquida/PIB deverd experimentar uma trajetdria
decrescente. O segundo aspecto positivo a destacar diz respeito ds
condicoes de rolagem da divida.

Desde abril do ano passado, o quadro se complicou obrigando a
um rdpido encurtamento do perfil do endividamento (a participacdo da
divida de curto prazo, com vencimento em até 12 meses). Em abril, o
total da divida mobilidria federal de curto prazo atingiu o nivel mais baixo
desde 1999 (23,8%) e pulou para 42,0% em outubro. A partir de entdo, a
tendéncia de encurtamento se interrompe e a divida de curto prazo se
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estabiliza nesse patamar. Para os proximos 12 meses estdo previstos
vencimentos de R$ 253,4 bilhdes, sendo 79,.5% vinculada a taxa Selic,
14,3% com correcdo cambial e 6,2% com taxas pré fixadas.Em meados
de marco, o Banco Central e o Tesouro realizarom a primeira operacdo
de alongamento de prazo da divida no governo Lula, com a venda de
contratos de swaps cambiais, com vencimentos previstos para o periodo
que se estende de outubro deste ano até abril de 2006, e com a troca
de LFTs (titulos que pagam a taxa Selic) de prazo curto por LFTs com
vencimentos para novembro de 2003 e maio e setembro de 2004. No
caso dos contratos de swaps cambiais, a taxa de juros cobrada pelo
mercado caiu vertiginosamente de um pico de 60,0% ao ano (além da
correcdo cambial) em setembro do ano passado para 7,7% ao ano com
vencimento em julho, 9,5% ao ano com vencimento em agosto e 10,0%
com vencimento em outubro. Os contratos fechados para abril do ano
que vem foram oferecidos a taxa de 11,0% ao ano. Para julho de 2005, as
tfransacoes foram realizadas com uma taxa de 15,0% ao ano.

A reducdo do volume médio didrio rolado através das operacoes
compromissadas do Banco Central com o mercado de R$ 77,6 bilhdes
em fevereiro para R$ 71,6 bilhdes, considerando os doze primeiros dias de
marco, € um fato que corrobora as melhores condicdes no quadro fiscal,
inclusive porque a maior parte dessa rolagem ndo € feita mais por
apenas 1 dia, mas por um periodo que vai de 3 até 30 dias.

Por Ultimo, o processo de monetizacdo de parte da divida que o
Banco Central ndo conseguia refinanciar e que se constituiu em um fator
expressivo condicionante da expansdo da base monetdria desde maio
do ano passado foi também interrompido. Considerando os dois
primeiros meses deste ano, houve uma colocacdo liquida de titulos
publicos federais que se constituiu, inclusive, no principal fator de
confracdo do estoque de moeda legal, contribuindo, assim, para
reforcar os atuais objetivos da politica monetdria.

Prazo Médio de Titulos Pablicos Federais (inclui titulos de colocagio direta mais
emitido em oferta plblica em meses)
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Economia Empresarial

Paulo Fernando Fleury / E-mail — conjuntura@ie.ufrj.br

Transporte de Cargas no Brasil:

Ameacas e Oportunidades

O setor de transporte de cargas, no Brasil encontra-se numa
encruzihada. De um lado, observa-se um forte movimento de
modernizacdo nas empresas, que demandam servicos de fransporte
cada vez mais eficientes, confidveis e sofisticados, a fim de se manterem
competitivas num mundo que se globalizou, e onde a logistica &, cada
vez mais, determinante para o sucesso empresarial. De outro, um
conjunto de problemas estruturais, que distorcem nossa matriz de
transportes, e contribuem para o comprometimento, ndo apenas da
qualidade dos servicos e da saude financeira dos operadores, mas
também e principalmente do desenvolvimento econémico e social do
pais.

Na origem dos problemas estruturais estdo as questdes de
priorizacdo de investimentos governamentais, regulacdo, fiscalizacdo e
custo de capital, que levaram o pais a uma dependéncia exagerada do
modal rodovidrio, e como conseqUéncia, a baixos indices de
produtividade, elevado nivel de inseguranca nas estradas, baixa
eficiéncia energética, e altos niveis de poluicdo ambiental.

Apenas como ilustracdo, vale lembrar que comparativamente aos
EUA, benchmark internacional do setor, a produtividade da mdo de obra
no transporte de cargas no Brasil € cerca de cinco vezes menor, N0sso
indice de acidentes 3,3 vezes superior, nossa eficiéncia energética 30%
inferior e nosso indice de emissdo de poluentes atmosféricos, quase trés
vezes maior.

A dependéncia exagerada do modal rodovidrio fica patente
quando se compara o Brasil, com oufros paises de dimensdes
continentais como EUA, Canadd e RuUssia, por exemplo. Nestes paises, o
modal rodovidrio é responsdvel por 26%, 21% e 8% respectivamente do
total da carga transportada, enquanto no Brasil, este indice chega a
superar 0s 60%.
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Como consequéncia, o Brasil faz uso limitado de modais mais
seguros, menos poluentes e mais eficientes, como o ferrovidrio e
aquavidrio, ideaqis para o transporte de produtos bdsicos, em altos
volumes e grandes dist@ncias, tipico de nossos principais produtos de
exportacdo. Na média, a produtividade do modal rodovidrio €
equivalente a 7% do modal ferrovidrio, e 9% do modal aguavidrio. A
utilizacdo excessiva do modal rodovidrio reduz a produtividade do pais, e
condena as empresas a incorrerem em custos excessivos, que corroem
suas margens e reduzem nossa competitividade internacional.

Esta enorme concenfracdo no rodovidrio reflete uma grande
distorcdo na maltriz de transportes brasileira, que precisa ser corrigida, a
fim de eliminar as ineficiéncias e os custos sociais dai resultantes.

A figura abaixo permite comparar nossa matriz de tfransportes, com
nove outros paises ao redor do mundo. Os dez paises analisados podem
ser classificados em dois grandes grupos. O primeiro, situado na parte
superior esquerda, se caracteriza pela utilizacdo intensiva do modal
rodovidrio, e uma utilizacdo reduzida do modal ferrovidrio. O segundo
situado na parte inferior direita possui caracteristica oposta; utilizagcdo
intensiva do ferrovidrio e reduzida do rodovidrio.

Matriz de Transportes em TKU
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Fonte : Anuario estatistico 2001 — Geipot

O primeiro grupo é formado por paises de pequena extensdo
territorial e poucos recursos natfurais. O segundo grupo, por paises de
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dimensdes continentais e amplos recursos naturais. O Brasil € a Unica
excecdo. Possui as caracteristicas do segundo grupo, mas se encontra
localizado no primeiro; um claro indicio de distorcdo em sua matriz de
transportes. Corrigir esta distorcdo deve ser o principal objetivo a
perseguir neste setor. Para tanto, torna-se necessdrio identificar as causas
das distorcoes e implementar medidas capazes de neutralizd-las. Disto é
O que trataremos a seguir.

H& décadas, os investimentos governamentais vem priorizando o
modal rodovidrio, em detrimento dos demais modais. Esta tendéncia
continua a ser observada até os dias de hoje. Do total de recursos
publicos alocados ao setor de transportes entre 1995 e 2000, 74,6% foram
para o rodovidrio, 20,8% para o aquavidrio, e 4,6% para o ferrovidrio.
Como resultado, o pais possui hoje uma infra-estrutura ferrovidria e
hidrovidria insuficiente para suas reais necessidades. Esta € a primeira
tendéncia que precisa ser revertida. Desta forma, assegurar os
investimentos em infra-estrutura, é condicdo fundamental para aumentar
a competitividade e garantir capacidade de crescimento econdmico

Diferentemente dos paises desenvolvidos, o Brasil praticamente
ndo possui regras de disciplinamento do transporte rodovidrio de cargas.
Aspectos bdsicos como tempo mdximo de direcdo, estado de
conservacdo dos veiculos, e capacitacdo profissional minima, ndo fazem
parte do nosso arcabouco regulatdrio. Até mesmo quando existem
regras como, por exemplo, a que estabelece o peso mdaximo por eixo,
elas acabam ndo sendo cumpridas por falta ou ineficiéncia de
fiscalizacdo.

Sdo praticamente inexistentes as regras de entrada e permanéncia
no segmento rodovidrio. Por outro lado, sdo elevadas as barreiras de
saida, principalmente para os autdbnomos, que possuem baixo grau de
educacdo formal, e enfrentam dificuldades para encontrar uma nova
ocupacdo. Como consequéncia o setor apresenta uma estrutura
alfamente fragmentada, com excesso de oferta, precos deprimidos, e
praticas operacionais condendveis, que caracterizam uma concorréncia
predatéria, e geram externalidades que afetam negativamente toda a
sociedade.

E pratica comum motoristas trafegarem com excesso de peso, de
horas trabalhadas, e de velocidade, conduzindo veiculos antigos,
carentes de manutencdo, e altamente suscetiveis a acidentes graves,
que resultam em elevados indices de mortes e infernacoes.

Aprovar legislacdo que discipline as prdticas operacionais, e iniba
a concorréncia predatdria, deveria ser um dos principais mecanismos
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para a reestruturacdo do setor. Cabe aqui um papel importante para as
novas agéncias reguladoras, que precisam ser reforcadas e integradas
entre si.

O elevado custo de capital, combinado com os precos deprimidos
do modal rodovidrio, tornam praticamente invidvel o investimento
privado na infra-estrutura de transporte, principalmente nos modais
ferrovidrio e hidrovidrio, intensivos em capital, e de retornos em longo
prazo. A melhora na oferta e nas condicdes de financiomento sdo,
portanto, pré-requisitos para reverter este quadro distorcido de nossa
maltriz de transportes.

Este conjunto de acdes, voltadas para reverter as distorcoes
existentes no nosso sistema de transportes, precisam ser complementadas
por outras mais especificas ao nivel de cada modal. Para tanto torna-se
necessdrio uma atitude firme e corajosa dos poderes competentes da
republica. Os problemas sdo graves, mas as oportunidades sdo ainda
maiores se considerarmos a enorme confribuicGo que um sistema
sauddvel de transporte pode trazer para o aumento da competitividade
de nossa industria, e para um crescimento econémico mais equilibrado,
fator fundamental para a geracdo de emprego e reducdo dos
desequilibrios regionais.
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Setor Externo

Francisco Eduardo P. de Souza & Helena Soihet / E-mail — fepsouza@ie.ufrj.br

Em fevereiro, a balanca comercial registrou superdvit de US$ 1,1
bilhdo, o maior saldo positivo registrado para meses de fevereiro desde
1994. Tal resultado se deveu basicamente ao crescimento das
exportacdes que somaram US$ 5 bilhdes, valor 36,7% superior 4s
exportacoes de fevereiro/2002 e 9% no acumulado em 12 meses.Vale
ressaltar que o desempenho das vendas externas foi fruto das vendas
recordes para meses de fevereiro, de todas as frés categorias de
produtos: manufaturados, bdsicos e semimanufaturados. Para confirmar
o dinamismo das exportacdes tem-se os dados quantum apurados pela
Funcex. Nas exportacdes totais, o crescimento das quantidades
exportadas em janeiro foi de 17,2% , uma taxa considerada excepcional.
Entre as classes de produtos, o melhor desempenho quantum ficou com
bdsicos, em 36,3%, seguido de semimanufaturados (31,6%) e
manufaturados 23,3%. Os precos também deram uma contribuicdo
positiva para a expansdo das exportacdes, com aumento de 3,3% em
relacdo a janeiro do ano passado.Apenas nos manufaturados ndo hd
sinais de recuperacdo de precos.

Tabela 13 - EXPORTACAO POR FATOR AGREGADO
FEVEREIRO - 2003/2002 E JANEIRO-2002 - US$ MILHOES FOB

Fevereiro Var. % 2003/02 ] Janeiro | Var. % Fev/Jan - 2003

2003 2002 Valor 2003 Valor
Basicos 1270 822 54.5 1211 4.9
Industrializados 3631 2757 31.7 3497 3.8

- Semifaturados 804 558 44 1 948 -15.2
- Manufaturados 2827 2199 28.6 2549 10.9
Op. Especiais 100 79 26.6 97 3.1
TOTAL 5001 3658 36.7 4805 4.1

Fonte: Siscomex

J& as importagcdes somaram US$ 3,9 bilhdes, 14,2% acima de
fevereiro de 2002. O crescimento das importacdes,originou-se
basicamente da categoria de combustiveis e lubrificantes,
principalmente pelo aumento nos gastos de petrdleo, tendo em vista a
elevacdo de 74,5% dos precos do barril do petréleo Brent (periodo de
10/02/03 a 10/03/03).
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No que se refere O decomposicdo do resultado em variagcdes de
quantidades e precos, observamos que nas importacdes totais houve
uma queda nas quantfidades importadas em janeiro de 9,9% enquanto
os precos aumentaram 6,5% . O quantum das importacdoes vem
reduzindo o ritmo de queda em relacdo as taxa observadas ao longo de
todo o ano passado, porém a recuperacdo ainda é lenfa e o
comportamento diferenciado entre as categorias de uso.

Tabela 14 - IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO
FEVEREIRO - 2003/2002 E JANEIRO/2002 - US$ MILHOES FOB

Fevereiro | Var. % 2003/02 | Janeiro] Var. % Fev03/Jan03

2003 2002 Valor 2003 Valor

Bens de Capital 949 867 9.5 783 21.2
Matérias-primas e intermediarios |1934 1761 9.8 1947 -0.7
- Nafta 57 70 -18.6 90 -36.7
Bens de Consumo 416 410 1.5 441 -5.7
- Nao-duraveis 226 251 -10 220 2.7
- Duraveis 190 159 19.5 221 -14
- Automoveis 58 46 26.1 79 -26.6
Combustiveis e lubrificantes 579 359 61.3 474 22.2
- Petréleo 357 180 98.3 267 33.7
- Demais 222 179 24 207 7.2
TOTAL 3878 3397 14.2 3645 6.4

Fonte: SISCOMEX

No primeiro bimestre de 2003 a balanca comercial registrou
superavit de US$ 2,28 bilhdes enquanto em doze meses a balanca
apontou para um superdvit comercial de US$ 15 bilhdes. Quando
comparamos a média trimestral de fevereiro 2003/dezembro 2002 contra
fevereiro 2002/dezembro 2001, observamos um crescimento de 25,7% das
exportacdes e de 2,5% das importacdoes. Todos esses fatos corroboram
para gque nossas projecoes anuais apontem para um superdvit comercial
de US$ 18 bilhdes, desde que ndo haja maior gravidade gquanto Qos
desdobramentos da guerra no Iraque. Discute-se agora a duracdo
esperada da guerra: uma guerra com duracdo de alguns meses poderia
ndo apenas elevar os precos do petrdleo como também reduzir o
crescimento do comércio mundial e dos fluxos de capital em direcdo aos
mercados emergentes. Nesse caso haveria nova revisdo das projecoes,
com provavel reducdo do superdvit comercial em 2003.

O bom desempenho da balanca comercial € o principal fator
responsdvel pela rdpida reducdo do déficit em conta corrente. Em 12
meses, o déficit em transacdes correntes em relacdo ao PIB que em
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janeiro de 2002 era de 4,37% passou para apenas 1,41% em janeiro de
2003.

A boa performance da balanca comercial vem compensando a
trajetdria de queda de investimento estrangeiro direto. Em janeiro de
2002 o investimento direto (em 12 meses) representava US$ 22,2 bilhdes
(4,4% do PIB) engquanto neste mesmo periodo de 2003 houve queda do
ID (em 12 meses) para US$ 16 bilhdes (3,5% do PIB).

A continuar a trajetéria de crescimento das exportacdes e
permanecendo um patamar estdvel de investimento direto, ndo deverd
haver esse ano problemas no financiomento da conta corrente.
Contudo, devemos ser prudentes diante da reducdo da vulnerabilidade
externa, pois resta saber até quando tal crescimento das exportacoes
serd sustentado. Ainda continuamos com elevado Custo Brasil e, o Risco
pais, apesar de estar caindo (1084 pontos bdsicos em 14/03/2003), ainda
permanece num patamar elevado quando comparado com o risco dos
demais paises emergentes (579 pontos bdsicos).

Tabela 15 -indice de Preco e Quantum (Variagio Percentual)

Exportacoes Importacoes
Periodo Precos |Quantum |Precos |Quantum
Jan03/jan02 3.3 17.2 6.5 -9.9
Ac. 12 meses -3.4 10.1 -2 -11.5

Fonte: Elaboragéo Boletim de Conjuntura a partir de dados da Funcex

Tabela 16 - Transacdes Correntes x Investimento Estrangeiro Direto

Transac6es Correntes | Investimento Estrangeiro Direto
Més Ultimos 12 meses (%PIB) Ultimos 12 meses (%PIB)
dez/01 -4.55 4.40
jan/02 -4.37 4.41
jul/o2 -3.52 4.33
dez/03 -1.7 3.63
jan/03 -1.41 3.52

Fonte: Nota para Imprensa do Banco Central

2003
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