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Apresentacao

Economia & Conjuntura € uma publicacéo do Instituto de Economia da UFRJ
em parceria com o COPPEAD. A andlise da conjuntura macroecondémicareflete o
trabalho de acompanhamento e discussédo 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 secdo de economia empresarial fica a cargo de
professores e pesquisadores do COPPEAD.

Destaques Desta Edicao

A despeito dos sinais sobre a evolugdo do nivel de atividades ainda seram
muito negativos, ha fortes razbes para esperar que umarecuperagao esteja sendo
gestada no presente, conforme analisado nos dois nimeros anteriores de
Economia e Conjuntura. O redirecionamento da politica econémica, que vem
deixando o viés fortemente contracionista, para se tornar expansionista,
juntamente com a mudanca no estado das expectativas, seriam os fatores
responsaveis pela deflagracdo da retomada. Na presente edicdo, analisa-se
alguns aspectos da melhora do quadro macroecondémico atual relativamente ao
dos anos anteriores, que, juntamente com a sensivel redugdo do risco politico,
aumentam as chances de que desta vez a recuperagao da economia resulte em
crescimento sustentado. Na secéo de Economia Empresarial, o Professor Roberto
Iglesias, discute um tema de grande destaque na atualidade, a saber, as
dificuldades das negociagdes multilaterais a partir da Reunido de Cancun.
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Panorama Macroecondmico

Caio Prates

Desde a segunda semana de agosto, a economia brasileira vem se
beneficiando de uma nova onda de otimismo, que derrubou o risco-Brasil de
pouco mais de 800 pontos basicos nos primeiros dias de agosto para cerca de
650 pontos atualmente, os juros futuros de 1 ano (swap pré X DI) de cerca de
22% para menos de 18%, e levou ainda neste periodo a um recuo da cotacao
do ddlar de cerca de R$ 3,00 para perto de R$ 2,90. Para esta nova rodada de
melhora das expectativas, contribuiram em particular as vitérias do governo no
Congresso (reformas) e as expectativas de retomada do crescimento
alimentadas pelas redugdes fortes da taxa Selic em agosto e setembro (de 4,5
pontos percentuais no acumulado dos dois meses). Até o momento, os sinais de
melhora da atividade econdmica ainda sédo muito timidos, e a divulgacao do
PIB do segundo trimestre - bem abaixo do que se esperava - provocou,
inclusive, uma reducgao significativa nas projecdes do crescimento do PIB em
2003, que, de acordo com a maioria das novas estimativas, devera ficar abaixo
de 1%. N&o obstante a auséncia de sinais claros até agora de retomada do
crescimento, nao existem muitas duvidas de que - estimulada principalmente
pela reducdo da taxa de juros - a economia comecara a se recuperar
proximamente. Mas o vigor desta retomada e a possibilidade de sustentacao
do crescimento tém sido objeto de controvérsia. Com base nas experiéncias
de retomada do crescimento desde 1995 e na sensibiidade demonstrada pela
atividade econémica a reducgdes na taxa de juros, argumentou-se, nas Cartas
de Conjuntura de julho e agosto, que possivelmente arecuperacao sera, como
das outras vezes, vigorosa. E nesta Carta analisam-se alguns aspectos da
melhora do quadro econdmico atual relativamente ao dos anos anteriores,
gue, juntamente com a sensivel reducao do risco politico produzida pela forma
pela qual o governo Lula vem se conduzindo, aumentam as chances de que
desta vez arecuperacao da economia resulte em crescimento sustentado.

A divulgacéao do PIB do segundo semestre mostrou um desempenho da
economia ainda bem pior do que se imaginava, com o PIB tendo recuado 2,2%
entre o quarto trimestre de 2002 e o segundo trimestre de 2003. Como se
percebe na tabela 2, o PIB médio do primeiro semestre deste ano ficou abaixo
da média trimestral de 2002, o que significa que para o PIB apresentar uma taxa
positiva de crescimento em 2003 tera de necessariamente crescer no segundo
semestre. Para que se tenha uma idéia da intensidade da recuperacdo da
economia no segundo semestre implicita em diferentes estimativas do
crescimento do PIB em 2003, a tabela 2 apresenta o PIB médio no segundo
semestre requerido para cada uma destas estimativas. Percebe-se, entdo, que
no segundo semestre o PIB tera de ficar em média 1,9; 2,9 ou 3% acima do do
segundo trimestre de 2003 para que o PIB cresca, respectivamente, 0,0; 0,5 ou
1,0% neste ano. E certamente para que estes niveis médios no segundo
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semestre sejam atingidos, o PIB do quarto trimestre de 2003 tera de ser ainda
mais elevado do que estes niveis, sugerindo que para crescer 0,5 ou 1,0% neste
ano a recuperacao da economia ao longo do segundo semestre tera de ser
bastante expressiva.

Tabela 1: Indicadores de Confianca

Més/Dia Swap de 1 ano Pré x DI(%) Risco Brasil (EMBI +) Taxa de Cambio (R$/US$)
mar/18® 27.07 1051 3.43
abr/22® 24.74 861 3.06
mai/20® 23.57 840 3.01
jun/17® 21.82 684 2.87
julz22® 20.11 710 2.88
ago/19® 20.84 754 3.00
set/16W 18.10 660 2.90
set/24 17.86 664 2.92

Fonte: Banco Central e Valor Econémico
(1) Véspera da decisdo do COPOM sobre a taxa Selic.

O crescimento projetado para o PIB em 2003 pelo Grupo de Conjuntura
do I.E. é de 0,5% e considera que devido sobretudo a reducao da taxa de juros
- mas também favorecida pela flexibilizagcdo da politica fiscal no segundo
semestre, por um conjunto de medidas topicas para reativar a economia
(empréstimos com desconto na folha salarial, linhas de crédito especiais para
compra de eletrodomeésticos, reducao do IPI de automaoveis, microcrédito, etc)
e por uma recuperacdo moderada dos salarios (pela combinacéo da queda
da inflagcdo com reajuste das principais categorias de trabalhadores nas suas
datas-base ndo muito distantes da inflagcdo passada) - a economia ja no
quarto trimestre mostrara uma recuperacao vigorosa. Assim, arevisao bastante
para baixo no crescimento do PIB em 2003 deve-se essencialmente ao
desempenho bastante negativo da economia no primeiro semestre, € nao
reflete nenhum pessimismo em relacéo a retomada do crescimento daqui para
frente.

Mas sera que a economia ja dispde mesmo de condicbes para a
retomada imediata do crescimento e, mais do que isto, para que este seja
sustentavel? Entre o final de 1999 e o inicio de 2001, a economia brasileira
passou por um periodo muito favoravel, de crescimento expressivo e
expectativas otimistas, e seu desempenho desde entdo acabou sendo
bastante frustrante. Sera que desta vez sera diferente? Um bom ponto de
partida para responder a esta questdo € comparar a situacao atual da
economia com a dos ultimos anos, tomando-se como referéncia, entre outros
aspectos, os indicadores apresentados nas tabelas 3, 4 e 5 (taxas de juros, risco-

Pais, contas externas, contas publicas). E avaliar com base nisto se houve, de
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fato, uma melhora do quadro macroeconémico que justifiqgue um maior
otimismo agora em relacao as perspectivas da economia brasileira.

Tabela 2 : Evolugéo do PIB trimestral
Indices com ajuste sazonal (média de 1990 = 100)

2002 2003
| TRI 131.54 134.04
2 TRI 133.59 131.90
média 1° SEM 132.57 132.97
3 TRI 134.77 -
4 TRI 134.83 -
média 2° SEM 134.80 134,450//135,799// 137,13
média anual 133.71 -
Fonte : IBGE
Notas: (1) PIB trimestral médio no 2° semestre de 2003 requerido para o PIB crescer 0%
neste ano

(2) idem para o PIB crescer 0,5%
(3) idem para o PIB crescer 1,0%

Em relacédo a retomada do crescimento, uma variavel crucial reside no
comportamento da taxa de juros, ja que a evolucao do nivel de atividade dos
ultimos anos tem se mostrado extremamente sensivel a esta variavel. Muitos
argumentam que, nado obstante a queda da taxa Selic desde junho, o nivel
atual da taxa de juros ainda é extremamente elevado, e continuara limitando
fortemente, por mais alguns meses, a recuperagao da economia. Contudo, 0s
dados da tabela 3 ndo parecem corroborar esta visdo. Medindo-se 0s juros
reais pelos juros futuros - que servem de referéncia para o custo do crédito e
infuenciam mais diretamente a atividade econdmica do que a propria taxa
Selic -, a taxa de juros atual encontra-se em 10,6% (swap pré X DI de um ano
deflacionada pela inflacdo esperada pelo mercado para os proximos 12
meses), taxa inegavelmente ainda muito alta. Mas, como se percebe na
tabela 3, estes 10,6% representam uma taxa inferior aos juros praticados no
inicio de 2000 e 2001, e que nao impediram o crescimento expressivo do PIB ao
longo do ano 2000 e a continuidade de expectativas otimistas sobre o seu
desempenho no comecgo de 2001. E verdade, porém, que por um outro
indicador usual da taxa real de juros, que deflaciona a taxa Selic pela inflacao
projetada para os 12 meses seguintes, a taxa real atual ainda se situa um pouco
acima da observada em 2000/2001. Mas, mesmo por esta medida inadequada
de juro real (Que compara uma taxa de curto-prazo com uma inflacao de 12
meses i frente), € bem provavel que ja no final deste ano a taxa real de juros
esteja abaixo da praticada naquele periodo favoravel. Assim, a julgar pela
experiéncia passada, o0s juros atuais, embora ainda elevados, ndo deverao
impedir a retomada em breve da atividade econdmica.
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Tabela 3: Situacdo Atual versus Anos Anteriores: Taxas de Juros, Risco Pais

Taxas de Juros (%) ) R ~ .
Risco Brasil / Risco | Inflac&o (IPCA) - Projetada
Selic Swap Pré-DI de lano Emergentes para os 12 meses
. 2)
Nominal | Real® Nominal Rea® (EMBI+) seguintes
Jan/00 19.00 11.21 21.62 13.66 618/ 802 7.00
Jan/01 15.75 11.07 16.71 12.00 768/ 771 4.21
Jan/02 19.00 13.66 19.84 14.46 824/ 707 4.70
Jan/03 25.00 12.61 28.47 15.74 1375/ 732 11.00
Set/03 20.00 12.75 17.69 10.58 636 /474 6.43

Fonte: Banco Central e JPMorgan
Nota: @ Deflator: Inflagdo (IPCA) esperada pelo mercado para os 12 meses seguintes - Focus Banco Central
@ Segundo pesquisa Focus do Banco Central no final dos anos 1999, 2000, 2001 e em 19/09/2003.

Outra variavel-chave para a retomada do crescimento, por ser um
importante condicionante da taxa de juros, € o comportamento do risco-Pais.
Quanto mais baixo for este risco, mais espaco terd a politica monetaria para
reduzir a taxa de juros sem que isto pressione a taxa de cambio ( e a inflagao).
E o risco-Pais tem caido fortemente ao longo deste ano, favorecendo deste
modo a reducéo da taxa de juros. Recentemente, o risco-Brasil vem
permanecendo em torno de 650 pontos basicos, nivel semelhante ao dos
primeiros meses do ano 2000 (o periodo de risco-Pais mais baixo desde a crise
cambial de 1998/1999). Contudo, como evidencia a tabela 3, em 2000 e inicio
de 2001, o risco-Brasil vinha se mantendo préoximo do risco médio dos
emergentes, e atualmente ainda se encontra bem acima desta média. Como,
nos ultimos anos, o risco-Brasil somente se descolou da média dos emergentes
nas crises de 2001 e, sobretudo, 2002, € bem possivel que agora com a
superacao da crise de confiangca na economia brasileira estes riscos voltem a
convergir. Neste caso, ainda haveria um bom espaco para a queda do risco-
Brasil no final de 2003 e ao longo de 2004. E a consolidacdo da tendéncia de
gueda do risco-Brasil aumentaria o grau de liberdade da politica monetaria
para reduzir a taxa Selic, favorecendo por esta via o crescimento econdmico.

Devido, sobretudo, a queda em curso da taxa de juros, a economia
ingressara brevemente numa fase de recuperacéao ciclica. Mas a possibilidade
desta retomada ser o inicio de um crescimento sustentado - superando o “stop
and go” dos ultimos anos - ainda levanta duvidas. Um dos aspectos relevantes
para o exame desta questao reside na comparagao entre a situacao atual da
economia brasileira e a observada nos ultimos anos. E as tabelas 4 e 5
apresentam alguns dos principais indicadores dos fundamentos da economia -
contas externas e contas publicas - Uteis para este proposito.

Do lado das contas externas (tabela 4), a mudanca mais notavel foi a
virada na balanca comercial, que possibilitou a transformacao de um déficit
em conta corrente superior a US$ 33 bilhdes em 1998 em um superavit de US$ 2,6
bilhdes em agosto (fluxos de 12 meses). Outro destaque na tabela 4 reside na

6 ECONOMIA & CONJUNTURA — SETEMBRO 2003

UFRJ




reducdo expressiva da relacdo divida externa/exportacdes, indicador de
solvéncia externa muito utilizado pelas agéncias de classificacao derisco e que
infuencia bastante o risco-Pais. Embora este indicador ainda seja
extremamente desfavoravel para o Brasil, de 1999 para ca esta relacédo recuou
de 4,7 para cerca de 3 (o que, de qualquer forma, ainda nos coloca no grupo
dos “severamente endividados”, que pelo critério adotado pelo Banco Mundial
compreende 0s paises com relacao divida externa/exportacdes acima de 2,2).
Em contrapartida, as reservas liquidas (conceito que exclui os empréstimos do
FMI ao pais) cairam acentuadamente nos ultimos anos (sobretudo em 2002),
porque foram utilizadas para suprir parcialmente a insuficiéncia de
financiamento externo e conter a disparada do ddlar. E seu nivel muito
reduzido constitui um 6bvio fator de vulnerabilidade externa da economia
brasileira.

Tabela 4: Situagc&o Atual versus Anos Anteriores: Contas Externas

Zi&%g: Saldo de Contal . Resgrvas Taxa de Cé\_mbio
Comereial Corrente Divida Externa quwdas Real Efetiva
(Fluxo 12 meses| Bruta/Exportacdes| Ajustadas (Junho 94 =
(Fluxos 12 meses| ' joe Bilhses) (US$bilhGes) 100)®
em US$ Bilhoes)
Dez/99 -1.3 -25.4 4.7 23.9 103.1
Dez/00 -0.8 -24.2 39 315 100.9
Dez/01 2.7 -23.2 3.6 27.8 112.0
Dez/02 13.1 1.7 35 16.3 150.3
Ago/03 22.9 2.6 3,1* - 123.5

Fonte: Banco Central
Nota: *” Deflator: IPCA

*estimativa

Os principais desafios da politica econbmica para dar mais solidez as
contas externas sdo: i) assegurar uma trajetdria claramente para a relagao
divida externa/exportacdes, com o objetivo de melhorar a percepcao dos
investidores sobre a solvéncia externa do pais e favorecer a queda do risco-
Brasil; ii) manter o déficit em conta corrente baixo, evitando deste modo que
as necessidades de financiamento externo do pais voltem a subir em demasia;
i) aumentar as reservas internacionais liquidas. Mantendo-se o déficit em
conta corrente nos proximos anos em nivel bem inferior ao investimento direto
estrangeiro (que segundo algumas estimativas devera ficar em torno de US$ 15
bilhdes), a sobra de divisas dai decorrente podera ser utilizada para cobrir parte
das amortizacg6es da divida externa, reduzindo-a em termos absolutos. Ou caso
o crédito externo seja suficiente para refinanciar integralmente estas
amortizagdes, o Banco Central podera intervir no mercado cambial
comprando divisas para evitar uma apreciagao excessiva da moeda nacional
e acumular reservas (com a devida cautela para que suas intervencgées nao
configurem um piso para a taxa de cambio ndo condizente com o regime de
cambio flutuante), reduzindo a divida externa liquida. Finalmente, uma variavel
decisiva para a realizagcdo dos objetivos acima sera o bom desempenho das
exportacdes: este sera essencial para uma reducao mais rapida da relacao
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divida externa/exportacdes (um indicador ainda muito negativo na economia
brasileira) e para evitar que o crescimento provavelmente vigoroso das
importagcdes nos proximos anos eleve excessivamente o deéficit em conta
corrente.

A despeito do excepcional desempenho da balanca comercial e da
conta corrente neste ano, muitos ainda consideram que estes resultados
positivos séo frageis, e poderado ser rapidamente revertidos. Argumenta-se que
a combinacdo de apreciacdo cambial ocorrida nos udltimos meses e
crescimento forte das importacdes a partir do momento em que o crescimento
seja retomado fara com que o saldo da balanca comercial sofra uma forte
contragcdo. Em consequéncia, a conta corrente do balanco de pagamentos
teria uma piora sensivel e as necessidades de financiamento externo subiriam.

Embora seja dificil prever como se comportara a balangca comercial no
contexto de uma recuperacao expressiva da economia, ha boas razdes para
se supor que, pelo menos nos proximos dois a trés anos, a probabilidade de
uma piora muito acentuada da balangca comercial e da conta corrente
parece pequena. Duas destas razbes - analisadas em seguida - sao: i) nivel
atual ainda elevado da taxa de cambio real efetiva; i) a margem de
seguranca gue o0 megasuperavit comercial em 2003 proporciona para o
desempenho da balanca comercial nos proximos anos (mesmo com um
crescimento das importacdes bem superior ao das exportacbes o saldo
comercial ainda permanecera alto).

No que se refere & taxa de cambio, apesar da gpreciacdo cambial
significativa ocorrida desde marcgo, a taxa real efetiva atual ainda se encontra
em nivel bem superior as taxas médias anuais dos ultimos 10 anos - com a
Unica excecao da taxa média anual em 02, puxada para cima pelo nivel
excepcionalmente elevado da taxa de cambio do segundo semestre do ano
passado no auge da crise cambial. Mas mesmo em relacado i taxa média
anual do ano passado, a taxa real efetiva de agosto (indice 123,5 na tabela 4,
cuja base = 100 é junho de 1994) apresenta um recuo modesto de apenas 2,7%.
Assim, a julgar pelos seus niveis histéricos, o cambio atual ndo esta de modo
algum excessivamente apreciado, e nao parece incompativel com a
sustentacdo de um bom saldo na balanga comercial daqui para frente. Alias,
ja& passados seis meses da apreciacao cambial - periodo em que a cotacao
do ddélar vem se mantendo um pouco abaixo de R$ 3,00 -, a balanca
comercial continua apresentando um excelente desempenho, com um saldo
comercial crescente (atualmente em torno de US$ 23 bilhdes no acumulado de
12 meses). E este resultado vem sendo obtido ndo apenas por um fator espurio
(a queda das importacdes associada a contencao da atividade econémica),
mas também pelo crescimento das exportagoes.

Em relacdo ao comportamento da balanca comercial, também deve-se
ter em conta que o megasuperavit deste ano garante, por si s0, uma boa
margem de seguranca para a sustentacdo de saldos expressivos no futuro
proximo. Isto porque, dada a diferenca de R$ 21 bilhdes (ou mais) entre
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exportacdes e importagcdes com que se encerrara este ano, a contribuicao
negativa para o saldo comercial daqui para frente de cada ponto percentual
de aumento das importagdes sera bem inferior a contribuicdo positiva de um
aumento no mesmo percentual das exportacdes. Em decorréncia, mesmo na
hipotese das importacdes crescerem bem mais que as exportagdes nos
préoximos dois ou trés anos, a reducao do saldo comercial a cada ano nao
devera ser muito expressiva. Por exemplo, se em 2004 as importacoes
apresentarem um forte crescimento, digamos de 15% (o que, alias, € uma
hipotese plausivel depois de dois anos de forte contencdo das compras
externas), e as exportagoes tiverem uma taxa de expansado bem mais modesta,
de 6%, a piora da balanca comercial sera de apenas cerca de US$ 3 bilhdes,
com o saldo comercial ainda sendo mantido num nivel entre US$ 18 e 19 bilhdes
no préximo ano. E isto significa que muito provavelmente a conta corrente do
balanco de pagamentos ndo ter&a uma piora muito acentuada nos proximos
anos, mesmo que o PIB e as importacdes apresentem taxas de crescimento
expressivas.

Quanto & evolucao nos ultimos anos das contas publicas, dois aspectos
chamam imediatamente a atencao na tabela 5: i) o esforco fiscal crescente,
evidenciado pelo aumento do superavit primario a cada ano; i) o fato de
gue, a despeito disso, a relacéao divida publica/PIB cresceu em todos 0s anos.
Contudo, a divida fiscal liquida - a parcela da divida publica cujo aumento
decorre do déficit publico - permaneceu relativamente estavel do final de
1999 para ca, como mostra a tabela 5. Porque, entdo, a divida total do setor
publico subiu de 49% do PIB no final de 1999 para 57% do PIB em julho de 2003?
Isto ocorreu, basicamente, pelo impacto das desvalorizagcbes cambiais de 2001
e de 2002 sobre a parcela (grande) da divida publica que é dolarizada (divida
externa mais divida interna indexada ao cambio). Ou seja, a tabela 5
evidencia que, se nao fosse pelas desvalorizacdes cambiais de 2001 e 2002, os
superavits primarios obtidos desde 1999 teriam sido suficientes para manter
estabilizada a divida publica em % do PIB, mesmo com as taxas reais de juros
elevadas e o baixo crescimento do PIB observados nos ultimos anos.

Outro aspecto a destacar na tabela 5 € o requisito - em termos de
diferenca em pontos percentuais entre a taxa real de juros e a taxa de
crescimento do PIB - para que a relacao divida publica/PIB permaneca

Tabela 5: Situac@o Atual versus Anos Anteriores: Contas Publicas

Divida Liquida do Setor Publico Diferenca(em pontos percentuais) entre
(% do PIB) . ... .. |taxa de juros real sobre a Divida Publica
Superavit Primario )
— — — - ) e Taxas de Crescimento do PIB
Divida Liquida Plv!da Fiscal (% do PIB) requerida para estabilizacdo da
Total (em % do | Liquida (em % relag&o Divida/PIB (em pontos %)?
PIB) do PIB)
Dez/99 49.2 41.1 3.2 6.5
Dez/00 49.4 41.4 3.5 7.1
Dez/01 52.6 41.6 3.7 7
Dez/02 56.5 375 3.9 6.9
- Jul/03 57 40.2 4.4 7.7
Dez/04 - - 4.25 7.5

Fonte: Banco Central e Grupo de Conjuntura/IE

Nota: 1)Fluxos acumulados em 12 meses até o més indicado - no caso de dezembro de 2004,0 Superavit
Primario de 4,25 % do PIB corresponde a meta oficial para o préoximo ano. . ("‘

x
2)Requisito para estabilizar a relagéo Divida Publica /PIB, partindo-se da Divida Total do Setor Publico no final BT.-.‘:J‘

de cada ano e do Superavit Primario obtido nos Ultimos 12 meses até o més indicado




Das observacgdes acima, depreende-se que as chances do governo
conseguir reduzir (ou pelo menos manter estavel) a relagao divida publica/PIB
daqui para frente parecem hoje maiores do que no passado. E isto por duas
razbes: i) com o aumento do superavit primario para 4,25% do PIB aumentou a
margem de seguranca dada pela diferenca entre as taxas de juros real e de
crescimento do PIB compativel com este objetivo; ii) a possibilidade de virem a
ocorrer novas desvalorizag6es cambiais reais significativas parece relativamente
peqguena, seja porque jA houve um vigoroso ajuste nas contas externas, seja
porque a taxa de cambio real efetiva encontra-se em nivel bastante elevado
pelos seus padrdes historicos.

Assim, embora a relagcdo divida publica/PIB tenha subido nos ultimos
anos (devido as desvalorizag6es cambiais), 0 aumento do superavit primario e o
menor risco de novas desvalorizacdes cambiais reais significativas aumentam as
chances da divida publica permanecer sob controle (muito provavelmente em
queda) nos proximos anos. E, inegavelmente, a situacéo fiscal inspira hoje
muito mais confianca nos investidores do que ha alguns anos: o cumprimento
ano apos ano (desde 1999) das metas de superavit primario foi dando cada vez
mais credibilidade ao ajuste fiscal, e a postura do novo governo - aumento do
superavit priméario para 4,25% do PIB em 2003 e nos proximos trés anos e
empenho na aprovacao da reforma previdenciaria - reforgcou ainda mais a
confianca no compromisso do governo em garantir a solvéncia da divida
publica.

De todo modo, uma questao relevante a ser examinada, e que pode ter
efeitos sobre a credibilidade da politica fiscal, refere-se a demanda do governo
- embora ainda ndo explicitamente assumida pelo Ministério da Fazenda - de
mudancas nos critérios de contabilizagé&o do superavit primario, com a exclusao
parcial de investimentos das estatais de seu calculo. Ainda que, sob certas
condicdes, esta exclusdo seja defensavel, alguns aspectos deste problema tém
sido frequentemente tratados de forma inadequada. Um equivoco corrente é
a idéia de que manter o superavit primario de 4,25 do PIB, tal como é hoje
contabilizado, impediria a economia de crescer. Na verdade, a manutencao
de um superdvit primario elevado constitui, nas condigdes atuais da economia
brasileira, uma variavel-chave para que a economia possa crescer. Isto porque
nao ha outra forma, a curto-prazo, do governo manter sob controle a divida
publica e mostrar o seu compromisso com a solvéncia desta divida, o que é
essencial para reduzir o risco-Brasil e viabilizar a redugcdo da taxa de juros
domeéstica sem que isto produza efeitos indesejaveis sobre a taxa de cambio e
ainflacado. Caso flexibilizar a politica fiscal signifique gerar desconfiancas sobre
atrajetdria da divida publica, seu impacto sobre o crescimento sera negativo, e
n&o positivo, por que trara como consequéncia a alta do risco-Brasil e a da taxa
de juros.

Outro aspecto a considerar sobre a relagcdo superavit
primario/crescimento € que manter um superavit primario no préximo ano de
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4,25 do PIB num contexto, como se espera, de crescimento, € completamente
diferente de elevar o superavit primario em meio a estagnacdo da economia
(como ocorreu neste ano). Admitindo-se que a receita cresga em linha com o
PIB, manter o superavit primario no mesmo nivel do deste ano exigira tao
somente que o aumento real do gasto publico em 2004 seja semelhante ao
crescimento do PIB (algo entre 3,5% e 4%), algo bem diferente do ajuste neste
ano em que subir o superavit primario para 4,25% do PIB esta exigindo um corte
real do gasto publico. Alias, de acordo com a proposta orcamentaria enviada
ao Congresso, como se projeta para 2004 um crescimento da receita superior
ao do PIB, no caso do Governo Central o cumprimento da meta de superavit
primario sera compativel, inclusive, com uma expansao do gasto publico nao-
financeiro também acima do aumento do PIB. Assim, a manutencdo do
superavit primario de 4,25% do PIB nao devera significar nenhum arrocho fiscal
gue inviabilize a retomada do crescimento.

Em todo caso, uma flexibilizagdo no calculo do superavit primario, com a
exclusédo parcial dos investimentos das estatais, talvez possa mesmo ser
considerada. E verdade que, para efeito da trajetéria da divida publica/PIB, o
gue importa é o superavit primario no conceito atual (com a inclusao de todos
0s gastos, inclusive os investimentos das estatais). E, neste sentido, para o
objetivo de reduzir a divida publica/PIB, excluir o investimento das estatais do
superavit primario € equivalente a reduzir o superavit primario. Mas como o
superavit primario previsto para 2004 de 4,25% do PIB é provavelmente superior
ao necessario para estabilizar a divida publica em % do PIB, o governo poderia
negociar com o FMI um superavit primario ligeiramente menor (ou, o que daria
no mesmo, manter o superavit de 4,25% do PIB previsto na LDO, mas com a
exclusao parcial de investimentos das estatais).

Note-se que com a taxa de cambio real estabilizada, a taxa de juros
(Selic) real de 9% e crescimento do PIB de 4,2% (o cenéario basico do Grupo de
Conjuntura do I.E.), o superavit primario requerido para estabilizar a relacao
divida/PIB seria de apenas 2,7% do PIB; e para um crescimento do PIB de 3,5%
(como projeta o governo), este superavit subiria para 3,1% do PIB. Ou seja, se a
economia tiver um bom desempenho em 2004, como se espera, e a taxa de
cambio permanecer razoavelmente estavel, em termos reais, havera um
espaco bem razoavel para reduzir o superavit primario sem comprometer o
objetivo maior da reducgao (ou no minimo estabilizacédo) da relagcao divida/PIB.
Por sua vez, excluir parte do investimento das estatais em infra-estrutura do
superavit primario poderia ser uma forma engenhosa e mais benéfica para a
economia de reduzir o superavit primario, do que simplesmente reduzi-lo sem
maior critério (por exemplo, via aumento de gastos correntes). Em qualquer
hipotese, porém, a flexibilizagdo da metodologia utilizada para o calculo do
superavit primario somente favorecera o crescimento se ndo comprometer a
transparéncia das contas publicas, e ndo produzir efeitos negativos sobre a
confianca dos investidores no desempenho fiscal do pais. Caso contrario, a
alta do risco-Pals e da taxa de juros acabaria prejudicando o crescimento, e 0s
beneficios esperados da flexibilizagao fiscal seriam frustrados.
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Em suma, comparando-se a situagao atual da economia brasileira com
a dos ultimos anos, percebe-se que existem hoje condicbes bem mais
favoraveis para o crescimento sustentado. Do lado das contas externas, houve
uma mudanca notavel: areducao drastica do déficit em conta corrente e, em
decorréncia, das necessidades de financiamento externo. E embora os efeitos
sobre a balanca comercial e a conta corrente da retomada do crescimento
sejam razoavelmente incertos, pelo menos nos proximos dois a trés anos é
pouco provavel que o crescimento seja acompanhado por uma elevacao
excessiva do déficit em conta corrente. Do lado fiscal, embora a divida publica
tenha continuado a subir nos ultimos anos, sua elevacao decorreu de um fator
especifico: as desvalorizagdes cambiais em 2001 e 2002. Na auséncia de novas
crises cambiais e mantido o superavit primario previsto na LDO (de 4,25% do
PIB), a relacdo divida publica/PIB devera cair ao longo dos préoximos anos,
como sugerem diferentes simulacdes com hipdteses plausiveis para as taxas
reais de juros e crescimento do PIB. Além disso, com o cumprimento sistematico
das metas de superavit primario de 1999 para ca e o firme compromisso do
Nnovo governo com o ajuste fiscal, a confianga dos investidores na situagao
fiscal € hoje significativamente maior do que no passado. Finalmente, deve-se
ter em conta que o risco politico de mudancas bruscas na politica econdmica -
o principal determinante da crise cambial de 2002 - diminuiu enormemente,
com a forma pela qual vem sendo conduzida a politica econémica no governo
Lula e seu éxito na superacao da crise de confianga que atingiu a economia
brasileira no ano passado.

As necessidades de financiamento externo elevadas, indicadores bastante
desfavoraveis

para o pais como as relacdes divida externa/exportacdes e divida
publica/PIB e o risco-Pais ainda muito alto continuam, por certo, deixando a
economia brasileira vulneravel a mudancas de humor dos investidores. Mas a
melhora dos fundamentos externo e fiscal, a diminuic&do significativa do risco
politico, a inflacdo sob controle e a retomada do crescimento que se

avizinha constituem, provavelmente, uma boa blindagem contra crises
cambiais. E sugerem que - a menos de uma mudanca profunda no cenario
externo que leve a uma forte retragcao no financiamento para as economias
emergentes - ha boas chances da economia brasileira estar saindo do “stop
and go” que a caracterizou nos ultimos anos, e ingressando numa rota de
crescimento sustentado.

12 ECONOMIA & CONJUNTURA — SETEMBRO 2003

UFRJ




Tabela 6: Projecoes de Mercado e do Grupo de Conjuntura

Projectes Média Projecdes do Grupo de
Variavel do Mercado * Conjuntura IE/UFRJ
2003 2004 2003 2004
Taxa de Inflagéo (IPCA) (em %) 9.59 6.10 9.30 6.00
Taxa de Crescimento do PIB (em %) 0.83 3.00 05 4.2
Contas Fiscais (em % do PIB)

Saldo Priméario - - 43 425
Saldo Comercial (em bilhdes de US$) 20.40 16.00 21.4 184
Saldo em Conta Corrente (em bilhdes de US$) -0.40 -4.95 1.0 -3.0
Taxa de Cambio

Final do Ano 3.1 3.35 3.00 3.20
Taxa Selic

Final do Ano 17.83 15.00 17.00 14.00

Fonte: Banco Central do Brasil e Grupo de Conjuntura - IE/UFRJ
*Segundo levantamento do Banco Central junto ao mercado em 19/09/03 (Focus).
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Nivel de Atividade Industrial

Paulo Gonzaga & Silvio Salles

A industria em recuperacao ?

Muitos analistas avaliam que a industria ja teria chegado ao
“fundo do pocgo” e que portanto, daqui para frente s6 deve se esperar
crescimento, cujos primeiros sinais, ja estariam visiveis. Outros dizem que
ainda ha fundo neste poco, e que a recuperacao nao € para agora. As
estatisticas conjunturais da industria, por seu lado, dao sinais
aparentemente contraditorios.

A evolucao recente da producao industrial mostra um grande
contraste entre a evolucdo dos seus dois principais indicadores -
més/més anterior com ajuste sazonal e mensal. Enquanto o primeiro
registra crescimento o segundo aponta queda. O que este movimento,
aparentemente contraditorio, nos diz sobre uma possivel recuperacao
da industria ? Note-se que contrastes deste tipo normalmente indicam o
inicio de uma trajetdria de recuperacao, que por ser recente € visivel
primeiro no més/més com ajuste e ndo no mensal, que esta influenciado
por uma base de comparacao elevada. Sera este o caso agora ? Nao
parece ser, COmo se vera a seguir.

Vejamos primeiro os dados do indicador més/més anterior com
ajuste sazonal (0,4%) (tabela 1). No recorte por categoria de uso, todos os
segmentos apontam crescimento, exceto bens de consumo semiduravel
e nao duravel (-2,1%). Bens intermediarios, o segmento mais importante
da industria, volta a crescer (1,0%) depois de cinco meses consecutivos
de queda. Bens de consumo duravel, por onde tradicionalmente
comeca a recuperagao, registra aumento da producao pelo segundo
més consecutivo. Mas devese levar em conta, ao analisar estes
resultados, que no caso de bens intermediarios, o setor foi muito
influenciado pela normalizacdo da producao de petrdleo, que teve uma
parada técnica no més passado (junho). No segmento de duraveis, a
industria automobilistica ndo deu ainda sinais de recuperacao. Se formos
analisar a média modvel trimestral todas as categorias apontam queda
em julho, embora em duraveis a retracao tenha sido bem pequena (-
0,5%). No recorte por género (grafico 1) a boa noticia é que metalurgica
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e material de transporte pararam de cair, mas 0 mesmo nao acontece
com material elétrico e de comunicacdes

No indicador mensal (-2,5%), todas as categorias de uso
apresentam variagcdes negativas, entre -6,0% e -6,5%, exceto bens
intermediarios, onde o recuo € bem mais moderado (-0,7%). Nesta
comparacao os decréscimos de producdo tém sido uma constante
durante o ano: bens de capital, de consumo duravel e semiduravel e
nao duravel registram diminuicbes ha cinco meses consecutivos e bens
intermediarios ha quatro. A magnitude da queda tem, de modo geral,
oscilado, nao sendo visivel um movimento de desaceleracao do ritmo de
contracao. Muito pelo contrario, em bens de capital esta em curso, nos
altimos dois meses, uma aceleracao do ritmo de queda.

O indice acumulado do ano apresenta a primeira taxa negativa
no ano (-0,3%). Apenas bens intermediarios aponta crescimento (1,0%),
com as demais categorias apontando declinios: Bens de consumo
duravel (-4,8%), semiduravel e nao duravel (-4,0%) e bens de capital (-
2,6%).

Como se viu, hd muito mais evidéncias de retracdo do que de
recuperacao. O quadro se agravou devido a perda de dinamismo dos
setores que lideravam o crescimento da industria: exportagdes,
agroindustria e extrativa mineral, principalmente deste udltimo, em parte
devido a agora elevada base de comparacéo. Ja os setores ligados ao
mercado interno continuam, mais ao menos na mesma intensidade que
antes, a ser as forcas “puxam para baixo” o desempenho industrial.

As estatisticas de comércio (PMC) e de emprego e rendimento
(PME) ndo mostram sinais de recuperacao, exceto por uma leve
desaceleracdo da queda na vendas de duraveis. A queda dos juros e as
estatisticas qualitativas (confianca do consumidor) dao sinais positivos,
mas como é sabido estas rebatem na producéo industrial com meses de
defasagem. Ja o emprego industrial (grafico 2) nao mostra sinais de
recuperacao, gue eram visiveis até o inicio do ano.

As perspectivas para o final do ano nao sao nada boas, pois a
base de comparacdo vai estar mais elevada, o que tem sido
desconsiderada em varias andlises e projecdes. Sera preciso que haja
daqui em diante, uma reacdo mais clara da producao e que este
movimento supere a inclinagdo observada em igual periodo do ano
passado. O patamar médio de janeiro-julho de 2003 esta 1% abaixo do
nivel de 2002. Para que a taxa de final de ano seja igual a zero, é
necessario que o periodo agosto-dezembro supere o periodo janeiro-
juho em 25%. Em relacdo ao Uultimo més observado (julho) esse
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crescimento deveria ser de 4,8% em agosto-dezembro. Portanto, se a
recuperacao for moderada (o mais provavel) e concentrada no final do
ano, o resultado 2003/2002 devera ser negativo, mesmo que a tendéncia
a partir de agosto-setembro passe a ser positiva.

Tabela 1
Variacao (%)
Segmentos Mas/Més * Mensal Acumulado | Acumulado
no ano em 12 meses
Bens de Capital 0.4 -6.1 -2.6 -2.0
Bens Intermediarios 1.0 -0.7 1.0 3.3
Bens de Consumo
Duravel 0.7 -6.5 -4.8 2.1
Bens de Consumo
Semiduravel e néo 21 6.3 4.0 22
Duravel
Industria Geral 0.4 -25 -0.3 1.9

(*) com ajuste sazonal
Fonte: IBGE-PIM-PF

indice de base fixa com ajuste sazonal
meédia moével trimestral - 2003
(base média de 1991=100)
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Inflacao

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho

O Padrao de Convergéncia em 2004

- Introducao

O comportamento da inflagdo ao consumidor nos ultimos dois meses sugere,
pelo menos no curto e médio prazo, compatibilidade de convergéncia para a
meta estipulada para 2004.

O aumento recente de alguns indices de inflagdo n&o sao preocupantes
pois trazem ainda vestigios dos precos administrados reprimidos(Tabela 1).

Tabela 1 - Principais Indicadores de Inflacdo ao Consumidor ( VVariacao % )

Média

jan/mar abr/jun jul-ago ago/03 set/03 2003
IPCA 1.68 0.35 0.50 0.36 0.65 9.3*
IPCA Livres 1.38 0.57 0.08 0.15 0.22* 9.3*
IPCA-15 2.40 0.63 0.35 0.22 0.5* 9.8*
IPC-FIPE 1.49 0.24 0.75 0.63 0.88** -
IPC-10 1.59 0.73 0.25 0.47 -
ICV - DIEESE 1.77 0.45 0.09 0.35 -0.15 -

* Estimado
** (iltima semana disponivel

A previsdo para o IPCA em setembro € de 0,65%, taxa considerada
elevada para o regime de baixa inflagcdo. Entretanto, ao reduzir a frequéncia
para média trimestral, a inflacdo média no terceiro trimestre registra aumento
de 0,40%, ligeiramente acima da ocorrida no segundo semestre (0,35%).

Além disso, o mais importante € que a variacao de precos livres
embutida na previsdo de setembro €& de aproximadamente 0,22%!.A
permanéncia dos precos livres nesse nivel ndo gera ameacas para a
convergéncia para a meta em 2004.

De acordo com o trabalho de simulagéo( Tabela 2 e 3 ) ,supondo a
manutencdo da taxa média de 0,22% nos livres o IPCA implicito no ano que
vem é de aproximadamente 4,48%. Nesse caso, tudo mais constante, ainda
haveria espaco para reducdes na taxa de juros SELIC. A Tabela 2 apresenta
algumas hipo6teses sobre as taxas médias de precos livres e seus impactos sobre
a meta em 2004.

! Previsdo embutida no nicleo Desagregado
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O principal resultado é que supondo a trajetdria de precos administrados
em 8%, as meédias dos precos livres compativel com o intervalo inferior, centro e
superior da meta em 2004 séo 0,08%, 0,37% e 0,64% respectivamente. Portanto,
o nivel atual da inflag&o dos precos livres esta dentro do intervalo .

Tabela 2 - Simulacdo para o IPCA 2004

Livres Administrados  Taxa Média de Livres IPCA
Requerida (%am)

Intervalo Inferior 1.01 8.00 0.08 3.00
1.71 8.00 0.14 3.50

241 8.00 0.20 4.00

3.10 8.00 0.26 4.50

3.80 8.00 0.31 5.00

Centro da Meta 4.50 8.00 0.37 5.50
5.20 8.00 0.42 6.00

5.90 8.00 0.48 6.50

6.60 8.00 0.53 7.00

7.30 8.00 0.59 7.50

Intervalo Superior 8.00 8.00 0.64 8.00

Alternativamente, a Tabela 3 apresenta um exercicio relacionando o
comportamento passado dos precos livres com a inflagédo em 2004. A principal
evidéncia é que se 0s precos livres tiverem trajetoria similar 4 ocorrida no ano
de 2000, tudo mais constante, havera convergéncia para o centro da meta.

Tabela 3 - Simulacéo para o IPCA 2004 a partir do Comportamento em anos
Passados

Mediados  Taxa Médiados  Precos Administrados IPCA
Livres Livres Anualizada Esperado 2004

1999 0.65 8.03 8.00 8.02

2000 0.34 421 8.00 5.29

2001 0.57 7.01 8.00 7.29

2002 0.94 11.85 8.00 10.75

2003 -1T 1.38 17.81 8.00 15.02
-2T 0.57 7.03 8.00 7.31
-Jul/Ago 0.08 1.02 8.00 3.01

- Setembro 0.22* 2.67 8.00 4.48

* Esperado para setembro / 2003 de acordo com a tendéncia do ncleo Desagregado

- Indicadores Antecedentes

Os sinais da economia real, ainda n&o evidenciam pressdes que possam
impactar, no curto e médio prazo, na trajetéria da inflacéo O cenario proposto
pelo IE/UFRJ sugere a recuperacao da economia ainda em 2003, entretanto,
nao ha evidéncias imediatas de pressdes inflacionarias sobre as metas.
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A principal caracterizacdo desse cenario vem das taxas de mercado (
real — via Swap prexdi 360). A reducao do nivel da inflagdo conjuntamente com
a melhora das expectativas, (Tabela 4) estdo proporcionando quedas
expressivas na estrutura a termo dos juros. Nesse caso, a partir da analise do
padrdo de retomadas do nivel de atividade em periodos passados, foi possivel
verificar que a queda das taxas de mercado € um importante indicador
antecendente do nivel de atividade.

Tabela 2 -Indicadores Antecedentes da Inflacdo - Nivel de Atividade e Taxa de Juros (i)

jun/03  jul/03  ago/03 set/03

- Taxa de Desemprego (ii) 13 12.8 12.6* 12.6*
- Expectativa de Inflagdo ( 12 meses a frente) iii 7.7 6.8 6.4 6.5
- Taxa de Juros Real
Efetiva mensal 2.1 1.63 1.17 0.8*
Ex-ante Selic** 175 18.0 174 12.7*
Ex-ante Mercado ( Swap Pre x Di 360) 13.6 13.2 14.2 10.7*
- Renda
Renda Médio de Pessoas Ocupadas (ii) 853.88 841.91 - -
- Volume Real de VVendas no Varejo (iv) -5.59 -5.41 *-5.32 *-5.06

* Elaboracdo IE/UFRJ /  Fontes: (i) Fiesp / (ii) IBGE iii)BCB /* Esperado IE/UFRJ ** Valores Médios
iv) Janeiro - Més t em 2003 / mesmo periodo 2002

- Andlise das Principais Desagregacoes do IPCA

A evidéncia de que sao os precos administrados os responsaveis pelo
recente “repigue” na inflacado é dado pela constatacdo de inversao em sua
trajetoria.

O més de julho, onde ocorrem 0s principais reajustes dos administrados
(4,2% jul/ 00, 3,4% jul/ 01, 2,56% jul/ 02, 0,73% jul/ 03) registrou inflacdo abaixo do
usual, devido as intervencBes do governo nos contratos regulatérios e as
reducdes nos precos dos combustiveis. A conseqUéncia imediata foi a
contaminacao desses precos nos meses seguintes (0,86% ago/03 e 1,4%
esperado para set/ 03).

Por outro lado, os precos livres vém apresentando um padrao de baixa
inflac&o. A desagregacéao do IPCA pelo critério comercializagao com o exterior
confirma a tendéncia, jA comentada em edi¢c6es anteriores, do avanco dos
precos ndo comercializaveis sobre os comercializaveis. O resultado do IPCA de
setembro devera trazer como principais variagdes o0s precos dos nao
comercializaveis ( liderados pelos servicos e alimentos ) e dos administrados ja
comentado anteriormente.

A partir dessa edicdo do Boletim de Economia e Conjuntura passara a
acompanhar os precos livres a partir do critério alternativo de categorias de
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uso2. A metodologia desagrega os precos livres em: servicos, nao-duraveis,
duraveis e semi-duraveis. A motivacao € de visualizar relagcdes mais imediatas
da inflagc&do com o nivel de atividade.

Tabela 4 - Principais Desagregacoes IPCA
jan/03  fev/03 mar/03 abr/03 mai/Z03  jun/03 jul/03 ago/03

IPCA 2.25 1.57 1.23 0.97 0.61 -0.15 0.20 0.36
- Precos Administrados 3.83 271 1.07 1.21 0.81 -1.02 0.73 0.86
- Pregos Livres 1.66 1.14 1.33 0.89 0.59 0.22 0.02 0.15

Livres 1 - Critério Comercializagdo com o Exterior
- Comercializaveis (a) 1.73 0.79 1.43 1.11 0.95 0.38 -0.06 0.07

- N&o - Comercializaveis (b) 1.56 157 1.21 0.62 0.15 0.01 0.12 0.25

Livres 2 - Critério Categoria de Uso

- Servigos 1.03 1.69 0.49 0.29 0.30 0.47 0.52 0.60
- Duraveis 1.43 0.57 0.74 0.64 0.12 0.16 0.11 -0.12
- N&o - Duraveis 2.28 1.17 2.12 1.29 0.78 -0.19 -0.40 -0.07
- Semi - Duraveis 1.33 0.44 1.02 1.19 1.25 1.48 0.36 0.25
- indice a /b ** 109.73 108.89 109.12 109.65 110.52 110.94 110.74 110.55

Elaboracéo : IE/UFRJ  **Jul/99=100

A primeira evidéncia é que a politica monetaria restritiva implementada
até o segundo bimestre de 2003 reduziu os precos dos bens duraveis, cuja
elasticidade preco - renda ¢é elevada. A deflagcdo de 0,12% é o resultado de
uma queda monotonica que comecou no final de 2002 a partir da elevagao
da taxa Selic e dos juros de mercado ( piora nas expectativas em relacéo a
2003). O resultado, reflete em grande parte, a defasagem natural entre a taxa
de juros e o efeito contracionista nos precos.

A inflacéo dos bens semi-duraveis e nao-duraveis estao relacionadas a
fatores sazonais tais como colheita, estacdo da moda e ao comportamento da
taxa de cambio ( principalmente os precos dos alimentos). A deflacdo nos
precos nao-duraveis (basicamente compostos por alimentos) esta mais
relacionada a apreciacao do real frente ao délar enquanto que os precos dos
semi-duraveis ( grande parte composto por Vestuario, Artigos de Residéncia e
Saude) estao sendo pressionados por fatores sazonais.

Finalmente o setor de servicos € a categoria que tem apresentado a
maior pressao sobre os precos livres. Uma possivel explicacéo € a tentativa de
recompor as margens de lucro3 geradas pela perda de rendimento real e 0s
precos relativos (principalmente a defasagem existente com 0s precos
administrados).

2 Agradecimento a0 DEPEP / Banco Central pela colaboragdo na formulagso do modelo.
3 Tentativa de recomposicao pelainflagao passada— 12 meses a0 invés da expectativa futura.
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Para os proximos meses a tendéncia € de aumento de precos nas
categorias de servicos, nao-duraveis e semi-duraveis. Os precos dos bens
duraveis so terdao aumentos significativos quando estiver ocorrendo a aumento
na renda real, crédito e do nivel de atividade.

- Andlise dos Indicadores de Tendéncia.

Embora as metodologias de nucleo da inflacdo apresentem divergéncia
no nivel, todos trazem o mesmo indicador de tendéncia. O resultado do més de
agosto é de estabilidade do nucleo apdés meses de queda.

O Nucleo Desagregado estabilizou em 0,5% como previsto no més
passado. Uma das hipoteses de construcdo do nucleo € que ele seja um
indicador antecedente de tendéncia da inflacéo, portanto, dado o nivel atual
de precos, a previsao € de aumento nos indices de precos ao consumidor (ja
comprovado pelo IPCA-15 0,57%). O comportamento desagregado do indice
evidencia um resultado ja explicitado anteriormente - € do setor de precos nao-
comercializaveis que esta vindo o “lead” da inflagc&o dos precos livres.

Tabela 5 - Indicadores de Nucleo da Inflagdo
jan/03  fev/03 mar/03 abr/03 mai/03 jun/03 jul/03  ago/03

IPCA 2.25 157 1.23 0.97 0.61 -0.15 0.2 0.36

- Metodoloqgia Desagregado * 1.59 1.00 1.26 112 0.81 0.65 0.56 0.53
- Comercializaveis 1.73 0.79 143 111 0.95 0.38 -0.06 0.07
- Ncleo - Comercializaveis 1.82 0.82 1.45 1.29 0.77 0.52 0.26 0.15
- Néo - Comercializaveis 1.56 157 121 0.62 0.15 0.01 0.12 0.25
- Ndcleo N&o - Comercializaveis 1.57 0.96 0.98 0.73 0.42 0.20 0.27 0.34

- Metodologia Mediana 1.73 1.06 1.23 0.83 0.66 0.42 0.21 0.23

- Metodologia Médias Aparadas Simétricas** 1.32 0.93 1.23 1.10 1.00 0.87 0.65 -

- Metodologia Exclusdo Prévia 1.39 0.99 112 0.67 0.56 0.51 0.38 0.37

* Metodologia Nucleo Desagregado - Carlos Gomes Filho - Dissertacdo de Mestrado - Vers&o Preliminar ( 2002)
** Divulgado pelo Banco Central

Por construcdo, o Nucleo Desagregado e a inflacdo apresentam
tendéncia comum, nesse caso, espera-se que no longo prazo eles tenham o
mesmo valor4. Portanto, o nivel atual do ndcleo € um indicador da taxa inflacao
ao redor de 6,1% ao ano.

O IPCA aumentou de 0,20% para 0,36% de julho para agosto mas devido
somente ao efeito estatistico. O idéia, ja confirmada pela estabilidade do
nucleo, € que o comportamento isolado dos precos ficou estavel. O aumento
da taxa foi resultado do efeito ponderacédo dos bens no indice (aumento dos
precos com maiores pesos). Os indicadores de Antecipacao, Persisténcia e
Generalidade na Tabela 6 evidenciam o resultado.

40s testes sugerem Cointegracgdo entre o NUcleo Desagregado e o IPCA
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Tabela 6 - Principais Indicadores do Comportamento da Inflacdo
jan/03  fev/03 mar/03 abr/03 mai/03 jun/03 jun/03  jul/03

IPCA 2.25 157 1.23 0.97 0.61 -0.15 0.20 0.36
- Ndcleo ( Desagregado) 1.58 0.99 1.24 1.10 0.80 0.63 0.55 0.53
- Generalidade 0.86 0.73 0.77 0.76 0.66 0.60 0.57 0.56

- Mediana das Variagdes Positivas 2.19 1.95 1.83 1.76 1.34 1.16 0.91 0.90
- Desvio Padréo 4.73 4.03 5.63 2.77 2.53 2.98 291 221
- Persisténcia Inflaciondria 3.06 2.07 2.01 0.81 0.57 0.12 0.07 0.05

Elaboragéo : IE/UFRJ

O indicador mais importante € o que mede o grau de generalidade dos
aumentos de precos, isto €, se 0s precos estdo aumentando todos ao mesmo
tempo. A generalidade da inflacdo caiu de 0,57 para 0,56 em agosto. Isto
significa que 56% dos precos obtiveram aumentos estritamente superiores a
zero. Além disso, a mediana desses aumentos ficou estavel e com menor desvio
padrao em relagcdo ao més passado. Isso significa que 0os aumentos estado
agora com menor nivel e disperséo.

Finalmente, a persisténcia inflacionaria, obteve também, ligeira queda
em agosto. Sua formulagéo procura medir ainflagcéo do IPCA representativa da
inércia . Esse indicador registrou em agosto inflacdo de 0,05% que ser
considerada baixa. O resultado dos indicadores deixa o Banco Central ainda,
com graus de liberdade na flexibilizagdo da politica monetaria (Tabela 7).

- Monitoramento dos Indicadores de Vunerabilidade do Regime de Metas em
2004

A partir da implementacdo do regime de metas a construcao de
modelos que antecipem o comportamento futuro da inflagdo se tornou
fundamental. A decisdo da politica monetaria do 6tima pelo Banco Central
deve se basear nos indicadores que representem de alguma forma, a trajetoria
futura da inflacdo. A formulacéo do nucleo da inflacdo veio a atender essa
demanda. Entretanto, a probabilidade de convergéncia para a meta aumenta
na medida que o Banco Central dispb6e de mais informacdes sobre as
caracteristicas da inflac&o e a otimiza em suas decisdes de politica monetaria.

O CMN estipulou que a meta central em 2004 é de 5,5% com 2,5% de
intervalo. Isto € ainflagcdo deve terminar o ano entre 3,0% e 8,0%. A partir dessa
informacao é importante que o Banco Central saiba quando a inflac&ao esta se
afastando da meta. Os indicadores de monitoramento séo elaborados para
auxiliar o Banco Central no acompanhamento mensal da inflagdo. Isto €, a
politica monetaria deve ser repensada na medida que ultrapassamos por muito
tempo um dos indicadores de acompanhamento. Dessa forma, seréo
estimados os parametros consistentes entre os indicadores e a sustentabilidade
da meta em 2004.
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p, =h, +h,p,™ +e onde p, = inflacdio média compativel com a meta em 2004,

ind . . N . . . .
p, o valordoindicador- persisténcia- generalidade - ndcleo - pregos livres—
consistente com o valor médio da meta.

A tabela 7 apresenta os resultados do modelo e dos v alores consistentes
com o limite inferior — centro - limite superior da meta em 2004.

Tabela 7 - Monitoramento dos Indicadores e o Regime de Metas em 2004

Resultados do Modelo Valores Ajustados
Parametros Constante Alfal Intervalo - Inferior Centro Intervalo Superior Valores Atuais
3.00 5.50 8.00 -

IPCA - Generalidade -3.05 591 0.56 0.59 0.62 0.57
P - Valor 0.00 0.00

IPCA - Inércia 0.13 0.68 0.17 0.47 0.76 0.05
P - Valor 0.00 0.04

IPCA - Nucleo - - 0.24 0.45 0.64 0.53
IPCA - Livres - - 0.08 0.37 0.64 0.22*

* Esperado

O resultado é que dado a manutencdo dos indicadores atuais de
monitoramento da inflagéo, é factivel terminar o ano no centro da meta em
2004.

Grafico 1 - Generalidade - Intervalo para Convergéncia das
Metas em 2004
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Economia Empresarial

Roberto Iglesias®

As negociagdes comerciais do Brasil ap6s a reunido de Cancun.

As negociacOes comerciais do Brasil ficaram mais complexas
depois da falta de resultados da conferéncia da Organizagdo Mundial
do Comércio (OMC) em Cancun. O enfraquecimento da OMC e a falta
de avancos da negociacao agricola deverdao complicar a negociacao
da ALCA.

As dificuldades da negociacdo multilateral ndo devem ser
subestimadas. Elas derivam da complexidade dos temas, da dureza das
posicoes e da conjuntura econdmico-politica dos paises desenvolvidos.

Para avancar na Rodada, os paises desenvolvidos deveriam fazer
ofertas mais substantivas no complexo tema agricola. Dessa maneira, 0s
paises em desenvolvimentos estariam mais abertos para discutir as
disciplinas implicitas nos novos temas, tais como investimento, politica de
concorréncia e compras governamentais. Porém, a conjuntura
econdmico -politica nos EUA e na Unido Européia promove a resisténcia
ao desmantelamento substancial do protecionismo agricola. A Uniao
Européia devera ter um baixo crescimento neste ano e a valorizagao do
dolar tende a enfraquecer as suas exportacdes. Nos EUA, havera
eleicdes em 2004 e o governo Bush enfrenta problemas economicos e
queda da popularidade.

Como em ambos os blocos ndo havera espaco para reducdes do
apoio agricola, os progressos ho ambito da OMC deverdao acontecer
muito lentamente. Os paises ricos procurardo avancar em negociacoes
bilaterais, onde existe a possibiidade de exercer melhor seu poder e nao
enfrentam o poder bloqueador de aliancas entre paises, como o G 20
plus.

Como resultado deste quadro na OMC, a negociacao da ALCA
podera se postergar ou avancar muito lentamente. Em alguns temas
importantes, 0s avangos na hegociacdo hemisférica estdo
condicionados a definicbes da rodada de Doha. Dadas estas

® Professor da Coppead
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caracteristicas do conteudo da negociacédo da ALCA, em junho deste
ano, o Mercosul apresentou, no comité de negociacdes comerciais
(CNOQO), sua proposta de “estrutura negociadora em trés vias”, distribuindo
0s temas da agenda em trés instancias: a bilateral e multilateral dentro
da ALCA e a multilateral na OMC.

O quadro a seguir sintetiza a distribuicdo de temas de negociacao
da proposta “em trés vias” do Mercosul. Esta proposta reduz
significativamente o escopo da integracao da ALCA. O eixo central é o
acesso ao mercado de bens, servigcos e investimento, contemplando
também regras para o comércio de bens (mas nao contempla discussao
em subsidios domésticos e antidumping). Na proposta, o Mercosul aceita
discutir algumas disciplinas basicas em servicos e investimento e um
mecanismo de solucdo de controvérsias.

Bilateral ALCA Multilateral ALCA OMC*

Acesso a mercado em bens (agricolas e ndo agricolas), servicos e
investimentos** (ambos em listas positivas Regras de acesso a
mercados.Subsidios 4 exportacao.Politicas de concorréncia.Solucao de
controvérsias.Questdes Institucionais.Cooperacado Hemisférica.Fundos de
Compensacéao.Trato especial e diferenciado.Facilitacdo de negdcios.

Regras de servicos.Compras governamentais.Direitos de
propriedade intelectual.Agricultura (medidas de apoio)Subsidios a
exportacao.Subsidios e direitos compensatorios.Antrdumping.Politica de
concorréncia.

Bilateral ALCA Multilateral ALCA OMC*

Acesso a mercado em bens
(agricolas e nao agricolas),
servigos e investimentos**
(ambos em listas positivas

Regras de acesso a
mercados.
Subsidios aexportacéo.
Politicas de concorréncia.
Solugéo de controvérsias.
Questbes Institucionais.
Cooperagao Hemisférica.
Fundos de Compensacéo.
Trato especial e diferenciado.
Facilitacao de negdcios.

Regras de servicos.
Compras governamentais.
Direitos de propriedade
intelectual.
Agricultura (medidas de
apoio)
Subsidios aexportacéao.
Subsidios e direitos
compensatorios.
Anti-dumping.
Politica de concorréncia.

Notas:
*Lista ilustrativa, os mandatos de Doha continuam sendo validos.
** Regras para o investimento serdo negociadas na OMC.
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O CNC ignorou em seu documento final a proposta do Mercosul e
nao reduziu as imprecisdbes sobre a metodologia de negociacao de
acesso a mercados, que estao dificultando a troca de ofertas entre os
paises. As questdes mais dificeis foram deixadas para a Ministerial de
Miami, em Novembro.

Nos proximos meses, poderd haver alguns avancos na area de
acesso a mercados, mas, muito provavelmente, o foco da discussao sera
o formato da ALCA. Com o quadro atual das negociacoes multilaterais,
a tendéncia a reduzir o escopo da ALCA ganhara forca, o que implicara
deixar de lado a quase totalidade de temas que Mercosul ou os EUA
colocaram no ambito multilateral.

A ALCA como uma coletdanea de acordos bilaterais ndo € uma
utopia. Os que parecem felizes com essa perspectiva, porque teria
menor conteddo de regras e disciplinas, devem ser lembrados que sao
justamente os acordos bilaterais que mais se prestam ao jogo dos paises
ricos.

26 ECONOMIA & CONJUNTURA — SETEMBRO 2003

UFRJ




Politica Fiscal

Margarida Gutierrez

A evolucao favoravel dos indicadores macroecondmicos que vem
ocorrendo, especialmente, desde maio deste ano, com a queda do
Risco Brasil, da taxa de cambio e dos juros futuros, dos indices de inflagcéo
e das expectativas inflacionarias, o ajuste externo evidenciado pelo
superavit de transagdes correntes de U$ 1,2 bilhdo acumulado no ano e
garantido pelo espetacular saldo comercial acumulado de U$ 16,5
bilhdes e a continuidade do cumprimento de um rigoroso ajuste fiscal
(fixado para este ano em 4,25% do PIB) tém garantido melhorias no perfil
de endividamento do setor publico. O Tabela 1 resume 0s principais
indicadores.

Tabela l - Indicadores do Perfil da Divida Publica Maobiliaria Federal Interna (%)
. Correcéao Corrigida pela - Operacdes de
Indicadores | Curto Prazo Cambial Selic Préfixada Mer cado Aberto
dez/02 38.9 33.6 419 19 9.3
jul/o2 31.6 26.8 475 5.9 6.2

Fonte: STN, Banco Central, Grupo de Conjuntura

A divida de curto prazo (qQue vence em periodo inferior a 1 ano),
embora ainda alta, vem se tornando uma parcela cada vez menor do
estoque de titulos publicos federais. O processo de alongamento da
divida teve inicio, na verdade, em junho de 1999, quando 67% eram
titulos a vencer em 12 meses, e foi interrompido em abril de 2002,
quando chegou ao piso de 23%, pela crise de confianca que se
estabeleceu em relacao a capacidade de solvéncia da divida publica.
Desfeitas as incertezas, o Banco Central p6de, a partir de janeiro deste
ano, retomar o processo de alongamento, através dos leildes de troca
de Letras Financeiras do Tesouro (LFT), onde o Banco Central passou a
recomprar titulos com vencimentos curtos (2003) contra a colocacao de
titulos com vencimento em 2004, 2005 e até 2007. Além disso, nos leildes
do mercado primario, o prazo médio de colocacdo tem aumentado
rapidamente. No Ultimo leildao para o qual se dispde de informacoes
(semana de 8 a 12 de setembro), o prazo médio da colocacao dos
titulos foi de 607dias, contra 544 no leilao anterior.
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A parcela da divida interna publica indexada ao cambio,
incluindo as operacdes de swaps cambiais, caiu de 33,6% em dezembro
passado para 26,8% em julho. Para esta reducdo dois fatores
contribuiram: de um lado, a apreciacdo cambial de 16,0% (de janeiro a
julho) promoveu um ajuste patrimonial redutor sobre o estoque da divida
interna em cambio (a vencer), quando expressa em reais; de outro, o
Banco Central, desde finais de maio, anunciou que nao tem mais o
compromisso de rolar 100% do principal da divida a cada vencimento,
com o0 objetivo de reduzir gradativamente a exposicao cambial. Até
julho, U$ 1,4 bilhao nao foi renovado e de junho ao ultimo leildo realizado
em 11 de setembro, U$ 3,85 bilhdes do principal foram liquidamente
resgatados. A combinacao dos dois fatores garantiram uma redugao da
divida interna em cambio de R$ 230,57 bilh6es em dezembro do ano
passado para R$ 196,98 bilhdes em julho. Considerando a divida liquida
do setor publico consolidada e ncluindo também a divida externa, a
participacdo da divida indexada ao cambio também vem caindo
sistematicamente, passando de 51,9% em dezembro de 2002 para 44,5%
em julho (Tabela 2).

Tabela2: Perfil da Divida Pablica (%)

set/02 out/02 nov/02 dez/02 jan/03 fev/03 mar/03 abr/03 mai/03 jun/03 jul/03

divida/PIB 63.9 59.9 57.5 55.9 55.9 56.6 553 522 53.6 55.4 57.0
Total da divida Pablica (a+b) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0  100.0 100.0 100.0
(a) Interna 72.3 72.9 73.0 74.3 74.9 74.5 76.0 777 713 78.1 71.9

(i) Indexada ao Cambio 30.3 27.7 27.3 26.2 26.1 26.2 25.4 233 236 23.0 224

(ii) N&o Indexada ao Cambio 42.0 452 457 48.1 48.9 483 50.5 544 537 55.1 55.5
(b) Externa 21.7 27.1 27.0 25.7 25.1 25.5 24.0 223 227 21.9 22.1
Divida Publica Indexada ao Délar (i) + (b) 58.0 54.8 54.3 51.9 51.1 51.7 49.5 456 463 449 445

Ao mesmo tempo, a maior participacao dos titulos pré fixados,
cujo impacto sobre o custo da divida publica pode nao ser tao
significativo em funcdo das taxas de juros que esses titulos estao
pagando, confere, sem duvida, maior eficacia a politica monetaria
executada pelo Banco Central.

A colocacao ou retirada de titulos pelo Banco Central no mercado
secundario (operacdes de mercado aberto) se da basicamente com o
objetivo de diariamente nivelar a liquidez bancéaria para ajustar as taxas
de curtissimo prazo @ meta Selic e também com o objetivo de controlar a
liquidez dos bancos, através das operacOes compromissadas (com
compromisso de recompra pelo Banco Central em um prazo fixado).
Estas n&o so tiveram seus prazos dilatados (que tém se situados em torno
de 2 semanas) como também o valor médio diario de rolagem caiu
substancialmente. Durante a crise de confianca, detonada a partir de
maio do ano passado que impediu a rolagem integral dos titulos publicos
que estavam vencendo, o Banco Central foi forcado a enxugar um
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volume crescente de liquidez, através de operagcdes compromissadas,
que basicamente se davam por um dia. No auge da crise do ano
passado, o Banco Central chegou a rolar diariamente um volume médio
de R$ 70,0 bilhdes, que representava 100% da base monetaria. Em 31 de
janeiro deste ano, o saldo liquido de financiamentos tomados pelo
Banco Central atingiu seu ponto maximo de R$ 80,7 bilhGes caindo
continuamente até atingir em 31 de julho o valor foi de R$ 45,4 bilhdes
(6,2% da divida publica mobiliaria federal interna). Esta reducao foi
possivel pela maior aceitacéao pelo mercado de titulos com vencimentos
mais longos.

O principal indicador de solvéncia do setor publico, a Divida
Liquida/PIB, atingiu o montante de R$ 887,2 bilhdes ( 57% do PIB), sendo
62,3% do governo central, 30,5% a parcela da divida dos estados, 4,3%
dos municipios e 2,8% das empresas estatais (federais, estaduais e
municipais). De janeiro a julho, a queda da divida de R$ 3,95 bilhGes foi
garantida pelo superavit primario de R$ 44,32 bilhdes e pela apreciacao
cambial do periodo, cujo impacto redutor sobre o estoque da divida em
cambio foi de R$ 50,26 bilhées. Por outro lado, o custo financeiro da
divida aumentou, basicamente pela elevacdo dos juros domeésticos,
sendo responsavel pelo incremento de R$ 78,23 bilhdes na divida(Tabela
3).

Tabela 3: Fatores Condicionantes da Divida Publica

Fluxo em R$ milhdes Jan a Dez/01 Jan a Dez/02 Jan a Jul/03
Juros Internos 72112 96949 78227
Juros Externos 14331 17029 11030
Variagdo cambial sobre estoque da divida interna atrelada ao dolar 19182 76662 -20528
Variagdo cambial sobre estoque (em reais) da divida externa liquida 10619 71317 -29734
Esqueleto 26004 14286 1382
Privatizagbes -980 -3637 0
Superdvit primario -43655 -52364 -44329
Outros 90 0 0
Total 97703 220241 -3951

Fonte: Banco Central

Considerando os fluxos acumulados em 12 meses, a necessidade
de financiamento publico (receitas menos despesas inclusive o
pagamento de juros) totalizou R$ 87,93 bilhées em julho (6,00 % do PIB),
tendo o resultado primario gerado um excedente de recursos de R$ 63,83
bilhdes (4,36 % do PIB). O governo central (Federal, Banco Central e INSS)
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gerou a maior parte do superavit primario (R$ 31,9 bilhées ou 2,84% do
PIB), os estados e municipios contribuiram com R$ 10,6 bilhées (0,82% do
PIB) e as empresas estatais geraram um excedente de R$ 9,85 bilhdes (
0,69% do PIB) (Tabela 4).

Para o ano, a meta fiscal para o setor publico consolidado fixa um
superavit primario de 4,25% do PIB, o que corresponde a R$ 68,0 bilhdes.
Para as diferentes esferas de governo, o0s resultados obtidos e
estabelecidos para o ano sao mostrados na Tabela 5. Conforme
podemos observar, o governo central obteve de janeiro a julho um
superavit de R$ 32,67 bilhdes (3,73% do PIB) e considerando a meta
fixada de 2,45% do PIB (R$ 39,0 bilhdes) esta esfera de governo podera
elevar substancialmente seus gastos neste 20 semestre. Os governos
regionais e respectivas empresas, por outro lado, obtiveram um resultado
primario conjunto de R$ 11,61 bilhdes (1,33% do PIB), quando a meta é
1,10% do PIB, se situando praticamente dentro dos limites fixados. A
grande questdo que se coloca é se as empresas estatais federais
cumprirdao a meta de de 0,70% do PIB (R$ 11,2 bilhdes) uma vez de
janeiro a julho geraram um excedente de recursos insignificante (R$ 0,04
bilhdo). Aqui 2 possibilidades se colocam: o governo central compensa o
menor resultado das estatais com uma superavit acima da meta fixada e
garante, assim, o resultado global; a outra alternativa é usar uma
flexibiidade que ja existe desde o ano passado, com a qual o Brasil
acordou com o FMI que caso a meta de 4,25% do PIB nao seja cumprida
e caso os investimentos da Petrobras tiverem superado a cifra anual de
R$ 10,0 bilhdes, entdo, para fins da meta com o Organismo, o valor que
exceder os R$ 10,0 bilhdes poderao ser retirados do calculo do resultado
primério consolidado. E importante notar que isto € completamente
diferente da discussdo atual que cogita de retirar das estatisticas de
déficit e divida publica o resultado das empresas estatais.

Ao contrario do que ocorreu no ano passado na programacao
orcamentaria de 2003, em que o superavit primario fixado seria obtido
com uma queda tanto de receitas como de gastos, para 2004 o ajuste
fiscal que fixa uma meta de superavit primario de 4,25% do PIB devera ser
alcancado por uma elevacao das receitas, em termos reais, de 4,88% e
por um aumento dos gastos de 6,52% em relacdo ao ano de 2003. Esta
programacao foi feita admitindo um crescimento do PIB de 3,5%, o que
por si s6 garante uma expansao das receitas tributarias. Além disso, a
proposta apresentada conta com a criagcao de novas receitas a partir
das reformas tributaria e previdenciaria, como por exemplo, R$ 4,4
bilhdes da contribuicdo que sera criada sobre os importadores,
contribuicdo dos inativos e com o aumento das contribuicbes dos
trabalhadores e empregadores ao INSS. No conjunto, as receitas que
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dependem ainda de aprovacao do Congresso (receitas condicionadas)
somam R4 30,2 bilhées. O superavit primario do governo central (Tesouro,
INSS e Banco Central) foi fixado em R$ 42,4 bilhdes (2,45% do PIB) e o das
estatais federais, em R$ 12,2 bilhdes (0,70% do PIB). No desempenho
estimado para as empresas federais estao previstos investimentos (dentro
e fora do pais) que totalizam R$ 32,8 bilhdes, representando um
incremento real de 21,54% em relacdo ao ano de 2003. Aos governos
estaduais, municipais e respectivas estatais cabe uma geracao de
recursos extras no valor de R$ 18,9 bilhdes (1,10% do PIB).

Tabela 4: Necessidade de Financiamento do Setor Publico

R$ Milhdes % PIB
Jan/Dez 00 Jan/Dez 01 Jan/Dez 02 Jul 02/Ago 03 Jan/Dez 00 Jan 01/Dez 01  Jan/Dez 02 Jul 02/Ago 03

Nominal 39,806 42,788 61,614 87,926 3.66 362 461 6.00
Juros Nominais 77,963 86,444 113,978 151,763 718 731 8.52 10.36
Primério -38,157 -43,655 -52,364 -63,837 -3.51 -3.69 -3.91 -4.36

-Governo Central

(Governo Federal, BC e INSS) -20,431 -21,980 -31,919 -41,648 -1.88 -1.86 -2.39 -2.84

-Emp. Est. Federais -10,174 7,571 6,329 6,508 -0.94 -0.95 -0.47 -0.44

-Governos Regionais

(Est\édos e Mu%\licioilos) 6,026 -10,471 -10,598 -11,997 -0.55 -0.89 -0.79 -0.82

-Emp. Estat. Regionais -1526 -3.634 -3518 -3,683 -0.14 -0.31 -0.26 -0.25

Fonte: Banco Central

Tabela 5 - Superavit Primario do Setor Publico

Valores Correntes (R$ bilhdes)

Janeiro/Julho Agosto/Dezembro Janeiro/Dezembro
Governo Central 32.67 6.33 39
Estatais Federais 0.04 11.16 11.2
Estados/ M unicipios/Empr esas
Estatais 11.61 6.19 17.8
Total 44,32 23.68 68

Tabela 6 - Programacio Orcamentaria

Variacéo %

2003 2004 2004/2003 *
R$ bilhdes %do PIB R$ bilhdes % do PIB

1.Superavit Priméario do Governo Central 39 2.45 42.4 245

a) Receita Total 361.3 22.72 402.2 23.23 4.88
b) Transferéncias a Estados e Municipios 57.4 3.61 60.2 3.48 -1.18
c) Receita Liquida (a - b) 303.9 19.11 342 19.76 6.03
d) Despesas 265 16.66 299.6 17.31 6.52
d 1.) Obriaatérias 213.3 13.41 235.7 13.62 411
Pessoal e Encaraos Sociais 78.5 4.94 83.9 4.85 0.7
Beneficios da Previdéncia 106.7 6.7 124 717 9.49
Outras 28.1 1.77 27.8 1.6 -6.78
d 2) Discricionéarias 51.7 3.25 63.9 3.69 16.45
2. Superavit Primario das estatais federais 11.2 0.7 12.2 0.7

3. Superavit Primario dos estados/ municinios e estatais 17.8 1.1 189 1.1

4. Superavit Primario Total (1+2+3) 68 425 735 425

Fonte: Ministério do Planejamento e Grupo de Conjuntura
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Setor Externo

Felipe Cabral

Setor Externo: “céu de brigadeiro” para a Balangca Comercial.

A Balanca Comercial continua obtendo excelente desempenho e
surpreendendo positivamente. Nos oito primeiros meses do ano o saldo da
Balanca Comercial j& acumula US$15,07 bilhdes com exportagcdes de US$45,51
bilhes e importagdes de US$30,43 bilhdes. Na comparagdo com 0 mesmo
periodo do ano anterior, 0 aumento das exportacdes foi de 22,9%, numero
ligeiramente inferior ao crescimento de 25% apresentado no ultimo boletim de
agosto. Esta queda de forma nenhuma significa uma perda de dinamismo
desta mas sim o fato de as exportagdes no segundo semestre do ano passado
terem uma meédia superior @ do primeiro semestre (devido a um cambio real
mais depreciado) e com isso, a base de comparacdo é mais elevada.
Decompondo-se os fluxos por fator agregado, verifica-se que todos os setores
apresentam crescimento expressivo, com destaque para o crescimento de
31,9% nos basicos e de 32,6% nos semi-manufaturados. Dados da
Confederacado Nacional da Agricultura (CNA) revelam que, de janeiro a
agosto, as exportagdes do complexo soja tiveram um crescimento de 76,3% e
as do complexo carne, de 29,7% (o quantum aumentou 36,2%, mas 0s precos
cairam 4,8%) em relagcdo ao ano passado. Apesar de menos espetacular, as
exportacbes de manufaturados também apresentam um excelente
crescimento, de 18,2%.

As exportacdes de US$6,4 bilhdes em Agosto cresceram 11,4% em relacdo a
Agosto de 2002, sendo o maior valor para este més e o terceiro maior da historia
atras apenas de Setembro e Outubro de 2002, quando foram de US$6,49 e
US$6,47 bilhdes respectivamente. O crescimento das exportacdes aliada i
expressiva gueda das importaces fezcom que Agosto tivesse o0 maior superavit
mensal da historia, atingindo US$2,67 bilhdes. O més de Setembro também
confirma este crescimento. Nas duas primeiras semanas do més as exportacdes
ja somam US$3,51 bilhdes com média diaria de US$352 milhdes, alta de 15,2%
em relacédo a Agosto e de 6,7% na comparacdo com Setembro de 2002 (que
como ja dissemos foi 0 maior valor exportado de todos os tempos). Até o dia 15
de Setembro o saldo acumulado da balanca comercial alcancou US$16,5
bilhdes. Vale ressaltar que o crescimento das exportacdes € explicado
principalmente pelo crescimento de 18% no "quantum" exportado, influenciado
pelo crescimento de 24% no quantum de produtos basicos e de 18,7% no
quantum de manufaturados. Os semi-manufaturados tiveram crescimento em
quantum de 16,9%. J& a os precos tiveram uma elevacao de 4,1% ajudando a
aumentar o valor das exportacdes em Dolar.
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Exportacdo por fator agregado (US$ milhdes FOB)
Itens Jan - Ado Var. %
2002 2003

Basicos 10.040 13.242 31,9
Industrializados 25.932 31.402 21,1
- Semimanufaturados 5.248 6.961 32,6

- Manufaturados 20.684 24.441 18,2
Ops. Especiais 1.053 864 -17.9
TOTAL 37.025 45 508 22.9

Fonte: Secex e SISCOMEX

Ao analisar o comportamento das exportagoes brasileiras com base nas
importacdes dos paises da OCDE (Organizacdo para Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico) que correspondem & cerca de 55% das
importacdes mundiais vemos que as importacées da OCDE continuam com um
crescimento vigoroso. Mas a medida que novos dados vao sendo
disponibilizados o crescimento vai se arrefecendo (porque a base de
comparacéo do primeiro semestre de 2002 estava muito deprimida). E o caso
de varios paises com grande peso no comércio mundial como Estados Unidos e
Japao passando de um crescimento de 14,6% para 10,9% e de 20,6% para
17,3% respectivamente com a inclusao de dois meses (Abril e Maio). Alemanha
e Reino Unido tiveram queda de 31,7% para 27,9% e de 17,2% para 14%
respectivamente com a inclusdo do dado de Abril. Podemos esperar para o
ano um crescimento mais modesto do comércio internacional 8 medida que
novos dados forem disponibilizados, principalmente no segundo semestre no
qual a base de comparacdo € mais elevada. Contudo, as exportacgoes
brasileiras continuam mantendo seu ritmo de expansdo o que mostra o
crescimento relativo do comércio internacional brasileiro.

Importac6es da OECD. 1° Trimestre - Paises Selecionados (1)

Valores em US$ bilhdes Variacao %

Importacdes Jan-Mar2002 Jan-Mar2003

Canada 52,8 58,3 10,4

Franca 72,3 86,4 19,5

Italia 54,6 70,4 28,9
Jan- Abr 2002 Jan- Abr 2003

Alemanha 149,8 191,6 27,9

Irlanda 18,1 17,2 -5,0

Reino Unido 105,4 120,2 14,0

Jan-Mai 2002 _Jan-Mai 2003

EUA 470,4 521,6 10,9

Japao 131,8 154,6 17,3

Dinamarca 18,4 23,0 25,0

Pol6nia 20,9 25,5 22,0

Suécia 26,4 33,6 27,3

Finlandia 13,2 16,5 25,0

Total 1134.1 1318.9 16.3

(1) Os paises selecionados respondem cerca de 55% das importa¢gdes mundiais.

Fonte: OECD.
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Com relacao & importacdes, no periodo de Janeiro a Agosto de 2003
comparado ao mesmo periodo do ano passado, houve uma pequena
retracdo de 3,9%, queda superior 8 acumulada até Julho que era de 3%. O
valor importado passou de US$31,7 bilhdes em 2002 para US$30,4 bilhdes este
ano. A decomposicdo por categoria de uso revela que, por um lado,
cresceram as compras de combustiveis e lubrificantes (12,4%) e de matérias
primas e bens intermediarios (3,8%); por outro lado, as importactes de bens de
capital e bens de consumo continuam com quedas vertiginosas de 22,3% e
11,1% respectivamente, mostrando que o mercado interno ainda néao se
recuperou apesar das quedas da taxa Selic. A queda em bens de capital
reflete o baixo nivel de investimentos no pais.

Importacao Brasileira por Categoria de Uso
Janeiro / Agosto - 2002/2003 - US$ milhdes FOB

Janeiro - Aaosto Var. %
2002 2003
Bens de Capital 8.286 6.439 -22,3
Mat. Primas e Intermediarios 15.664 16.252 3,8
Bens de Consumo 3.951 3.511 -11,1
- Ndo-duraveis 2.279 1.983 -13,0
- Duraveis 1.671 1.529 -8,5
Combustiveis e lubrificantes 3.767 4.235 12,4
TOTAL 31,668 30,437 -39

Fonte: SISCOMEX

As importacgdes tiveram uma queda em quantum de 10,6% enquanto os
precos subiram 7,5%. Uma analise de preco e quantum por categoria de uso
revela que a queda do quantum continua a ocorrer em todas as categorias,
liderada pelos bens de capital (-34,7%), bens de consumo duraveis (-19,5%) e
combustiveis €14,9%). O preco do petrdleo e seus derivados no mercado
internacional continuam em nivel bem superior ao do ano passado o que fez
com gue os precos da importacdo de combustiveis subisse 29,3%, mais do que
contrabalancando a queda no quantum. Apesar de as importagdes terem tido
uma queda de apenas 3,9%, esta poderia ter ocorrido em maior magnitude
néo fosse o aumento do indice de precos em todos os setores (com excecao
de bens de consumo nao duraveis com queda de 0,7%) que contrabalancou a
gueda do quantum importado. Os bens de capital e de consumo duraveis
tiveram um aumento de preco de 5,1% e 2,4% respectivamente.

O Cambio, apesar de ter se apreciado um pouco continua ndo sendo um
empecilho ao bom desempenho das exportactes. O indice médio de 2003
para o cambio real bilateral (Real/US$) esta em 155,1, bem proximo do valor de
2002 de 159,7 (base 100 no més de Julho de 1994) o mesmo ocorrendo com 0O
indice de cambio real efetivo. A tabela abaixo mostra o valor do indice de
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cambio real bilateral (Real/US$) e o do indice de cambio real efetivo (calculado
pela cesta de moedas dos parceiros comerciais do Brasil).

indice de Cambio Bilateral (R$/US$) e Efetiva - Brasil

Base - Jul/94 dez/98|média 2000 |média 2002 |Média 2003 atual
Jan-Ago (R$2.90/US$)
Taxa de cambio real 78,5 111,6 159,7 155,1 140,4
Taxa de cambio real efetiva 75.2 96.8 121.4 1259 114.2

Fonte: Conjuntura/IE

Ao calcular os indices com a cotacao atual de aproximadamente R$2,90
por Délar, vé-se que ambos estdo mais apreciados que a média de 2003 devido
a baixa na cotacao nominal. Esta queda no indice de cambio real e efetivo é
consequéncia da pressao exercida para a queda da taxa nominal. Apesar da
gueda de 6,5 pontos percentuais na Selic desde de Junho, da continuacao da
politica de rolagem parcial da divida interna atrelada ao cambio (no udltimo
vencimento de divida dia 17 foram rolados somente 42,7% de um total de
US$1,48 bilhdes) e dasinumeras compras discretas de Ddélar pelo Banco do Brasil
para o Tesouro Nacional, ndo ha pressdo de alta no cambio nominal. Pelo
contrario, parece haver uma politica de restricdo a queda do Doélar toda vez
que este se aproxima de R$2,90 quando o Banco do Brasil passa a fazer
intervencdes. O fluxo é garantido pelos bons niUmeros da Balanca Comercial e
pelas captacdes externas tanto privadas como publicas. Contudo, o
comportamento do Cambio nominal tende a sofrer uma pequena
desvalorizacao até o final do ano e, desta forma, ndo deve ser um obstaculo
ao bom desempenho das exportacdes uma vez que os indices de Cambio
devem permanecer relativamente estaveis. E prematuro, entretanto, afirmar
que o nivel atual da taxa de cambio real possa garantir a continuidade do
crescimento das exportagoes a partir do ano que vem.

Com os bons numeros da Balanca Comercial, revsamos nosso saldo de
US$19,9 para US$21,4 bilhGes. Esta revisao foi necessaria devido a nao resposta
das importacdes a politica econdmica menos contracionista que vem sendo
praticada desde Junho. Esperavamos um crescimento médio de 5% nas
exportacdes como consequéncia do aquecimento do mercado interno mas tal
premissa ndo se confirmou. Desta forma, nossa nova previséo é centrada na
manutencao dos niveis de importacdo dessazonalizados no mesmo valor do
primeiro semestre. Com isso, as importacdes totais para 2003 ficam no mesmo
valor de 2002, ou seja, um pequeno crescimento até o final do ano uma vez
gue de Janeiro a Agosto de 2003 sobre igual periodo do ano passado temos
uma queda de 3,9%. J& as exportacdes crescerao 13,7%, um excelente

resultado.
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