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A Analise Mensal é uma publicacdo realizada pela equipe técnica da
Revista Economia & Tecnologia (RET), é divulgada toda ultima semana de cada
més e esta disponivel para download no endereco:
http://www.economiaetecnologia.ufpr.br.

O objetivo da Analise Mensal é tratar de dois temas relevantes de con-
juntura macroecondémica que estejam em evidéncia nas agendas nacional e
internacional. Todo o conteudo é debatido e escrito coletivamente pela equi-
pe técnica da RET, sendo que as opinides emitidas sdao de responsabilidade
dos Editores.

O ano de 2014, pela caracteristica de ser um ano eleitoral, potencializa as expec-
tativas diante das possibilidades de mudanca na economia, e de um modo mais geral, na
sociedade. Em geral, em anos eleitorais poucas mudancas estruturais sdo realizadas, es-
pecialmente quando os ventos sopram a favor da manutencdo das forcas politicas insta-
ladas no governo. No confronto entre necessidade de mudar versus preservar os ganhos,
acreditamos que dois temas serao relevantes em 2014: O problema da continuidade da
queda da concentragdo de renda, um tema que ja tratamos na edicdo n? 24 - Dez/2013; e a
evolucdo das principais varidveis macroeconémicas: crescimento, inflacdo, juros e cambio.
A atual edicdo da Andlise Mensal aborda estes dois temas.

O artigo Mantendo a agenda: crescimento com igualdade é possivel - I, retoma
a explanacdo sobre a necessidade da manutencdo no médio e longo prazo dos programas
de distribuicdo de renda no Brasil para que ndo haja um impacto negativo no processo de
diminuicdo da desigualdade de renda na populacdo e, por consequéncia, uma redu¢ao no
indice de Gini, que vem apresentando queda continua, apesar de lenta, nos Ultimos anos.
No entanto, doravante a queda do Gini dependerd mais de mudancas da renda trabalho e
ndo nos programas de distribuicdo. Para isso, é feita uma decomposicdao desse indicador,
calculada com base nos dados da PNAD de 2001 a 2012.

O segundo artigo, intitulado Tendéncias macroeconémicas para 2014, analisa al-
gumas trajetdrias que a economia brasileira pode seguir, dada a situacdo macroeconOmica
em que ela e a economia global se encontram. Utilizando um modelo de previsdao desen-
volvido pela equipe da Andlise Mensal, criamos trés cendrios para quatro varidveis (IPCA,
Selic, IBC e Cdmbio) importantes para a politica macroecon6mica nacional afim de verificar
gual curso elas podem seguir ao longo do ano, dadas determinadas conjecturas.

Boa Leitura!

Joao Basilio Pereima
Editor-Chefe (e-mail: ret@ufpr.br)
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Mantendo a agenda: crescimento
com igualdade é possivel - Il

Na Analise Mensal n° 24 em Dez/2013 argumentamos que o baixo cres-
cimento economico néo é consequéncia da diminuic¢ido da concentraciao de renda
e pobreza observada no Brasil no periodo 2001 a 2012, a qual teria consumido
recursos extraidos da poupanca e, portanto, do investimento publico. Nesta edi-
¢ao avancamos um pouco mais no tema demonstrando que a distribuicao de ren-
da impulsiona sim o crescimento, mas que doravante os efeitos das politicas de
distribuicao de renda por meio de transferéncias terao efeitos positivos decres-
centes e que os mecanismos de mercado, especialmente do mercado de trabalho,
devem substituir gradativamente a distribuicao via intervencoes com politicas
publicas. A solucao do problema da concentracdo de renda nao cabera mais ex-
clusivamente a esfera da distribuicdo agenciada exclusivamente pelo Estado,
mas sim a esfera da geracdo da renda. As politicas de distribui¢cao de renda
ainda sao extremamente necessarias, mas a queda do Gini, doravante tende
a depender mais de outros mecanismos que nao os programas de distribuicao
de renda. Atraso educacional, descasamento da estrutura setorial da oferta e
demanda de méao de obra, conflito distributivo entre prego-salario, hierarquia
ingreme de renda intra-firma e um sistema tributario pouco progressivo no todo
constituem um conjunto de variaveis que complementam-se entre si para fazer
com que a renda ja nasca concentrada dentro do processo produtivo. Dentre
todas as variaveis, o espaco maior de influéncia do Estado para reducgio de de-
sigualdade é a revisao do sistema tributario, as demais variaveis dependem em
grande parte dos mecanismos de mercado. A educacao, tal como se encontra
hoje, cabe tanto ao Estado quanto ao mercado, embora a baixa qualidade da
educacao basica e fundamental publica comparada a privada contribua para o
aumento da desigualdade a ponto de se adotar sistemas de quotas nas univer-
sidades publicas.

0T 9P OJIBUES - GT 5U [ESUDA 3SIjeuy

O problema da falta de capacidade de investimento do Estado, em todos
os niveis da unido aos municipios, € de fato um ajuste fiscal que o Brasil precisa
fazer. O problema comeca quando se alardeiam sugestoes genéricas de que isso
deve ser feito com reducao de gastos sociais sem distingao, dentro dos quais
se incluem as politicas publicas que distribuem renda. A retirada ou reducao
precoce destas politicas podera causar um retrocesso na distribuicao de renda
e equidade que nenhum mecanismo de mercado podera corrigir rapidamente.
Mesmo apds uma década de queda continua do Gini o Brasil ainda ocupa o 141°
lugar em uma lista de 155 paises classificados do mais igual para o mais desi-
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gual. Apesar da importancia decrescente das politicas assistencialistas de dis-
tribuicado de renda para a queda do Gini, a existéncia de tais politicas e progra-
mas ainda sera necessaria por pelo menos mais 10 ou 15 anos. Se o Gini cair nos
préoximos anos na mesma velocidade observada na ultima década, a qual tem
sido frequentemente brindada pela sociedade e aclamada mundialmente, ainda
assim demorara 18 anos para o Brasil sair do 141° lugar e alcancar a média
mundial, supondo ainda que esta média fique constante. Se o mundo melhorar,
como esta fazendo em muitas regides, talvez demore muito mais.

O fato de parte do orcamento publico ser destinado a programas de distri-
bui¢do de renda!, num pais onde a pobreza e a absurda concentracio de renda
alijam ainda milhoes e milhoes de cidadaos, nao pode ser considerado como
entrave ao crescimento.

Ha varios mecanismos de causa-efeito entre crescimento e distribui¢io
em atuacao. O mais evidente é a interacdo dinamica entre oferta e demanda,
ainda pouco explorada, mas com reconhecimento crescente na teoria do cresci-
mento economico. A teoria do crescimento tradicional tem destacado os deter-
minantes do crescimento pelo lado da oferta, assumindo que o consumo segue
passivamente a oferta. Investimento que amplia a capacidade de producao se-
guido de contratacdo de mao de obra somado a gastos em P&D que aumentam
a produtividade, automaticamente criam renda suficiente, na forma de salarios
e lucros, para ser dispendida novamente em mais consumo e investimentos,
num fluxo virtuoso limitado apenas pela taxa de poupanca e taxa de progresso
tecnoldgico. No entanto, teorias do crescimento mais recente tem mostrado que
a concentracao de renda pode impactar negativamente o crescimento. Isto pode
ocorrer em funcao de que a distribui¢do de renda pode causar queda ou restrin-
gir o consumo sem aumento de poupanca. Um menor nivel de consumo impacta
negativamente a formacao de expectativas e por fim os préprios investimentos
e gastos em P&D.

yTOZ 9P OJIdUE[ - GZ 5U [ESUBIA 3SI[BUY

A necessidade da continuidade dos programas de distribuicdo de renda
ocorre simultaneamente com mudanca do padriao de alteracdo do Gini. Esta
alteracéo no padrao de composicao do Gini, a qual no passado recente teve um
empurrao consideravel das politicas publicas sociais, dependera progressiva-
mente cada vez mais da renda oriunda do trabalho e outras fontes que nao
as transferéncias governamentais. A retirada precoce das politicas publicas de
distribuicdo de renda podera anular os possiveis ganhos oriundos no futuro de
mudancas no mercado de trabalho e mudancas estruturais ou setoriais na eco-
nomia. Para entender melhor este ponto, analisaremos a seguir a composic¢ao do
Gini e sua alteracio desde 2001 até 2012, com base nos dados da PNAD.

Decomposicao do Gini a partir da PNAD

A afirmacao de que no caso do Brasil, as politicas de distribuicio de renda
via politicas publicas ainda serem necessarias, é corroborada pela analise da de-

1 Bolsa Familia, Beneficio de Prestagido Continuada e Salario Minimo, o qual sustenta a aposentadoria de milhées de
pessoas.

OO0 0000000000000 000000000000 0000000909 9 909> 2



REvisTA EcoNoMIA E TECNOLOGIA HTTP:// WWW.ECONOMIAETECNOLOGIA.UFPR.BR

HTTP://WWW.SER.UFPR.BR/RET

composi¢ao do Gini%, mostrada na tabela (1) e complementada pelos graficos (1a)
a (1d). A decomposicao foi calculada a partir dos microdados da PNAD de 2001
a 2012. As rendas foram agregadas em quatro principais grupos, sendo que ape-
nas o primeiro grupo deriva sua renda do trabalho. Infelizmente a PNAD néao
desagrega a renda das transferéncias e o valor é computado juntamente com as
rendas financeiras, as quais sdo reconhecidamente sub-declaradas na PNAD.
Dado que as diversas k fontes de rendas representam proporgoes diferentes (Sk)
da renda total, os Gini (Gr) variam de uma fonte para outra e por fim a corre-
lacdo entre a renda de uma determinada fonte com a renda total (Rr) também
varia, é possivel testar o efeito de uma variacdo em uma das fontes de renda
sobre o Gini total, mantendo-se as demais constantes.

Tabela 1 - Decomposicao do Gini e Efeito Marginal

¥TOZ 9P OJIBUES - GZ 5U [BSUBIA| 3SI|BUY

Origem da Renda % Renda  Gini  Correlagao % do Efeito
Total Gini Marginal

S(k) G(k) R(x) Total 1.0%

1. Trabalho 0.736 0.633 0.871 0.754 0.019

2. Apos. e Penséo 0.223 0.840 0.623 0.217 -0.006

3. Abono, Aluguél, ... 0.017 0.986 0.692 0.022 0.005

4. Juros, Transf Gov, ... | 0.024 | 0931 | 0173 | 0.007 -0.017

Renda Total 1.000 0.538 1.000 0.000

1. Trabalho 0.736 0.633 0.871 0.754 0.019

5 NioTrabalho 2+3+4) 0264 0806  0.621 0246 0019

Renda Total 1.000 0.538 1.000 0.000

Calculado a partir da PNAD 2012 com base na renda domiciliar per capita.

Onde Grow = Zle StGeR = 0,538

Este efeito, para 2012, aparece na ultima coluna da tabela (1), a qual
mostra qual o efeito marginal que o aumento de 1% na renda do grupo tem sobre
o Gini total. No caso da renda trabalho em 2012, por exemplo, um aumento de
1% na renda trabalho aumentara o Gini total em 0,019%. Note-se que o efeito
marginal é calculado sobre o Gini total, de modo que mesmo um percentual
pequeno de variacio tem significado importante para a analise da dinamica da
desigualdade, embora no caso de 2012 e outros anos este efeito seja, realmen-
te, pequeno. Ainda com base na tabela (1), apesar do Gini da renda trabalho
ser alto (0,633), ele é menor quando comparado as outras fontes, é maior que o
Gini total de 0,538 e responde por 75,4% do Gini total. A alta correlagao (0,871)

2 Para mais detalhes sobre o método de decomposi¢ao ver:
Lerman, R. I, and S. Yitzhaki. 1985. Income inequality effects by income source: A new approach and
applications to the United States. Review of Economics and Statistics, vol 67: 151-156.

Stark, O., J. E. Taylor, and S. Yitzhaki. 1986. Remittances and inequality. Economic Journal, vol 96:
722-740.

Feldman, Alejandro Lépez (2006). Decomposing inequality and obtaining marginal effects. The Stata
Journal, vol 6(1): 106-111.
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combinada com o Gini(k) de 0,633 e a alta participacao na renda total (0,736)
fazem com que seu efeito marginal seja positivo. O mesmo tipo de analise pode
ser feita para as demais fontes, obtendo-se efeitos negativos no caso de aposen-
tadorias/pesoes e juros/transferéncias. Em resumo, os valores positivos do efeito
marginal contribuem para aumentar a desigualdade e os valores negativos para
diminuir.

Neste método de decomposicao, um alto indice de desigualdade numa de-
terminada fonte de renda (como Juros/Transf Gov = 0,931) ndo necessariamen-
te aumenta o Gini total, pois a desigualdade local pode atuar a favor dos pobres.
E o caso dos Juros/Transf. Gov cuja baixa participac¢ao (Sk = 0,024) e correlacao
(Rk =0,173) fazem com que a origem de renda tenha um efeito marginal nega-
tivo.

Grafico 1 - Evolucao do Efeito Marginal por Fonte de Renda

a) Renda do Trabalho ¢) Renda Aposentadoria e Pensées
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Calculados a partir das PNAD 2001 a 2012.

As mudancas que ocorreram na estrutura de composi¢ao do Gini pode ser
melhor visualizada nos graficos (1a) a (1d),0 qual mostra a evolugao do efeito
marginal desde 2001, para cada uma das quatro fontes de renda. Os graficos
expressam, portanto, a evolucdo da ultima coluna da tabela (1), para cada um
dos anos e para cada das fontes agrupadas de renda. Embora no caso do Bra-
sil os efeitos marginais sejam pequenos, ha claramente uma tendéncia oposta
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entre as rendas mediadas pelo mercado (renda trabalho e abonos/aluguéis) e
as rendas que de alguma forma dependem de politicas publicas. Enquanto as
rendas trabalho possuem um efeito marginal positivo, as rendas nao trabalho
que dependem de politicas publicas de transferéncia de renda (aposentadorias,
pensoes e transferéncias) possuem efeito marginal negativo.

O método de decomposi¢do de Lerman & Yitzhaki indica que, tomando
uma estrutura de distribuigao e os agrupamentos dos k tipos de renda existen-
te, um aumento linear em todos os percentis da renda de um grupo tera efeitos
positivos ou negativos no Gini total. Isto significa que um aumento linear no
primeiro grupo de renda aumenta a concentracao de renda, enquanto que no
segundo grupo diminui. No caso do Brasil, se o crescimento economico for tal
que permita aumentar linearmente a renda do trabalho em 1%, o Gini tam-
bém aumentaria na proporc¢ao do efeito marginal indicado na dltima coluna da
tabela 1, o qual reflete um mecanismo de crescimento concentrador de renda.
De acordo com este resultado a redugao do Gini observada no Brasil apés 2001
oriunda da renda trabalho ocorreu nao tanto pelo aumento da renda per capita
induzida pelo crescimento como um todo, mas pelo diferencial de crescimento
intra-grupo. Como demonstrado por Barro (2009, p. 10, fig 2.4) a renda dos 10%
mais pobres cresceu 7,0% entre 2001-2007 enquanto que cresceu apenas 1,1%
entre os 10% mais ricos. Outro fato relevante da decomposi¢ao é a indicagao de
que sua evolugdo no tempo tem tornado a renda trabalho e abonos e aluguéis
mais concentradora (graficos 1a e 1b) e as renda que de alguma forma depen-
dem de politicas de transferéncia de renda mais distribuidoras (1c e 1d).

¥TOZ 9P OJIdUE[ - GZ 5U [ESUBIA 3SI[BUY

Tal resultado é compativel com muitos estudos que mostram a importan-
cia das politicas de transferéncias de renda para a reducao da desigualdade nos
anos 2000. No entanto a decomposi¢cdo mostra também a grande dependéncia
do Gini da renda Trabalho, quando calculada a partir da PNAD. E este é um
fator que nos leva a afirmacio de que doravante o principal vetor ou driver de
reducgao da desigualdade ser as mudancgas no mercado de trabalho, seja através
de revisao da tributacao sobre a folha e renda do trabalho, seja por mecanismos
de mercado que permitam que a oferta e demanda de mao de obra promova um
aumento dos menores salarios, como por exemplo, melhoria do capital humano e
mudanca estrutural com migracao de mao de obra de setores de baixa para seto-
res de mais alta produtividade. Para que isto ocorra, as politicas sociais devem
interagir com politicas industriais. Uma conexao que esta longe do horizonte de
percepcao das atuais politicas publicas.

3 Barro, Ricardo; Carvalho; M. de; Franco, S. e Mendonga, R; (2009). Markets, the State and the Dy-
namics of the Inequality: Brazil’s Case Study, Research for Public Policy, Inclusive Development,
1D-14-2009, RBLAC-UNDP, New York
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Tendéncias Macroeconomicas
para 2014

O desempenho macroeconémico do Brasil tem se deteriorado nos dltimos
3 anos e esta se aproximando de um valor critico em que os fundamentos come-
cam a ser questionados. Setor externo pelo lado real com grande déficit estrutu-
ral, inflacado persistente, divida bruta/PIB em elevacao, déficit fiscal nominal em
elevacao, juros em elevacao para conter saida de capitais e evitar desvalorizacao
excessiva do cambio* e crescimento baixo, colocam em duvida o atual regime
macroeconomico do pais. A combinac¢ao acima nao chega a ser uma tragédia que
colocara o pais no chio, mas seguramente sinaliza um cenario mais dificil para
0 governo e ao fim para todos nés. No passado, antes da crise de 2008, o cresci-
mento da economia mundial gerou um efeito positivo e impulsionou a economia
brasileira. Em boa parte foram estes ventos favoraveis que tornaram a vida do
ex-presidente Lula muito confortavel do ponto de vista economico. O macro-cli-
ma ¢é totalmente diferente no atual momento e uma ameaca de crescimento nos
paises desenvolvidos néo tera hoje o mesmo efeito que teve no passado. O capi-
tal financeiro transferido para os paises emergentes, para o Brasil em especial
em funcao de suas altas taxas de juros, tende a refluir para os paises de origem.
Além disto, a recuperacao mundial esta sendo feita em parte com politicas pro-
tecionistas, o que dificulta paises como o Brasil. Isto se reflete nas expectativas
e tendéncias para 2014.

¥TOZ 9P OJIdUE[ - GT 5U [ESUBIA 3SI[BUY

As expectativas de inicio de ano para 2014 come¢am um pouco pior que as
expectativas que se tinha 1a no inicio de 2013. O cenario atual para a inflagdo é
ligeiramente maior, especialmente com inflacdo de pregos administrados. Hoje
espera-se ainda uma taxa de juros e divida maior e crescimento e saldo da ba-
lanca comercial menor. A tabela 1 compara o estado das expectativas tal como
existiam no inicio de cada ano. E claro que as expectativas de 2014 levam em
conta resultados ja realizados até o fim de 2013, mas o que nos interessa ana-
lisar no momento é o estado de animo vigente em cada inicio de ano, cada um
com seu conjunto de informacgoes disponiveis em cada momento. O conjunto de
2014 obviamente é maior, pois inclui tudo que aconteceu durante 2013, além do
proéoprio conjunto que ja existia no inicio de 2013.

Do ponto de vista de quem, na linha do tempo, esta em janeiro de 2014, o
caso da balanca comercial é ilustrativo: o estado de animo pode ser analisado de
duas formas distintas: se comparado com a expectativa que se tinha no inicio de

4 Ver Analise Mensal n° 23 de nov/2013, artigo “A degeneragéo do Setor Externo”.
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2013 quando o saldo fo1 de US$ 15,0 b1, a expectativa atual de US$ 8,0bi piorou,
mas se comparado com o saldo realizado no final de 2013 de US$ 2,56 b1 (valor
nao aparece na tabela), a expectativa atual de US$ 8,0 é uma melhoria. Para
efeitos do estado de humor no inicio de cada periodo consideramos que houve
uma deterioracao das expectativas no momento inicial de cada ano. O que os da-
dos da tabela 1 mostram é que, com poucas excecgoes, as expectativas para 2014
sao piores que 2013 e que, portanto, o ano de 2014 ja comeca num terreno mais
dificil de transpor. Os corredores estdo menos confiantes em si e na economia.

Tabela 1 - Expectativas 2013 e 2014

¥TOZ 9P OJIBUES - GZ 5U [BSUBIA| 3SI|BUY

Em Em Humor do

02/01/2013 03/01/2014 inicio de

para 2013 para 2014 Variacao 2014
IPCA (%) 5,49 5,97 8,7% ®
Taxa de cambio (R$/USS) 2,08 2,45 17,8% ©
Selic (%aa) 7.25 10,50 44,8% ®
DLSP (% do PIB) 34,00 35,00 2,9% ®
PIB (%aa) 3,26 1.95 -40,2% ®
Producdo Industrial (%aa) 3,00 2,20 -26,7% ®
Conta Corrente (US$ bilhoes) -62,10 71,30 14,8% ®
Balanca Comercial (US$ bilhdes) 15,00 8,00 -46,7% ®
IED (US$ bilhoes) 60,00 60,81 1,4% =
Precos Administrados (%aa) 3,30 4,00 21,2%

Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim Focus.

No intuito de avaliar as tendéncias macroeconomicas para 2014 apre-
sentamos a seguir trés cenarios para o comportamento de quatro variaveis ma-
croeconomicas importantes: IPCA, Selic, IBC (Atividade Economica) e Cambio
nominal. As previsoes corroboram as expectativas mais negativas para 2014,
quando comparado a 2013 e em alguns casos como cambio, a possibilidade de
uma desvalorizacdo taxa nominal cambio é até maior do que as expectativas
vigentes no inicio de janeiro de 2014.

As previsoes foram realizadas com ajuda de um modelo econométrico
desenvolvido pela equipe da Analise Mensal, o qual utiliza um conjunto de
equacgoes auto-regressivas estimadas com método VAR/VEC. Estao incluidas
no modelo as quatro variaveis mencionadas como variaveis endogenas e diver-
sas outras variaveis exoégenas. O modelo foi estimado com dados em frequéncia
mensal que cobrem o periodo de jan/2004 a dez/2013, num total de 120 obser-
vagoes. Tendo em vista que as variaveis IPCA, Selic e Cambio estao em nivel e
nao em primeira diferenca, utilizamos um mecanismo de correcio de erro (VEC)
com duas equacgoes de cointegracao com intercepto, mas sem tendéncia. Foram
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testadas diferentes defasagens nos dois conjuntos de variaveis, endogenas e
exogenas, bem como utilizou-se conjuntos de diferentes variaveis exégenas. As
linhas coloridas no grafico 1 mostram o resultado dos valores estimados de um
destes modelos, considerado o mais adequado para o inicio de 2014, assim con-
siderado pela comparacao visual entre a séries previstas e realizadas. Diferente
do procedimento utilizado pelo Banco Central (Relatorio de Inflacao de ju-
nho de 2010, box, p. 106) que separa precos livres e monitorados cujas dinami-
cas sao distintas, mesmo ao custo de perder acuracia na previsdo mantivemos
uma equacao apenas para o IPCA e utilizamos os precos monitorados como uma
variavel exdgena na versiao do modelo que gerou o grafico 1.

Cabe o alerta de que o modelo é estatistico e ndo deterministico e a efetiva
realizacao dos resultados ao longo de 2014 esta sujeita a diversos choques e mu-
dancas na conducao da politica economica que néo foram contemplados e sdo de
dificil previsao, e mais importante ainda, o modelo esta sujeita a famosa critica
de Robert Lucas (1976) de que os modelos calibrados ou estimados a partir de
dados passados podem falhar nos momentos em que ocorrem mudancas estru-
turais ou do regime macroeconémico. Seja como for, tais modelos estatisticos
sao uUteis para revelar as tendéncias se a economia for movida pelas forgas e cho-
ques passados. Além disto tais modelos permitem facilmente realizar analises
contra-factuais, simulando choques e realizando cenarios alternativos.
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No intuito de analisar possibilidades para o ano de 2014, projetamos a
evolucdo do IPCA, Selic, IBC e Cambio para trés cenarios. Os cenarios tomam
como hipétese basica o fato de que em 2014 néo ocorrera mudancas abruptas
e significativas no regime macroeconomico. As projecoes, portanto, refletem a
tendéncia que o passado recente carrega para 2014 na auséncia de tais mudan-
cas estruturais, mas contem alguns choques em variaveis exdgenas, conforme
explicado a seguir.

Trés cenarios para 2014

O grafico 1 a seguir resume a trajetoria mensal projetada para as quatro
variaveis macroeconomicas até o final de 2014.

O cenario 1 (azul) projeta a tendéncia para 2014 supondo que todas as va-
riaveis exégenas do modelo reproduzam em 2014 os valores médios e em alguns
casos os valores finais observados em dezembro 2013. Para o indice de commo-
dities Brasil e salarios do setor privado projetamos taxa de variac¢ido zero para
2014. Evidentemente estes valores terao alguma variagao positiva em 2014,
mas a fim de isolar a tendéncia herdada do passado recente (2013) assumimos
que algumas variaveis exdgenas sdo constantes. O cenario 1, serve portanto
como cenario base e constitui-se numa visao contra factual do que podera acon-
tecer em 2014, se 2014 for aproximadamente igual a 2013.

O cenario 2 (vermelho), por sua vez, assume que o saldo de transacées
corrente seja negativo em US$ 5.0bi/més o que daria um saldo de —US$ 60bi no
ano, uma expectativa mais otimista que o relatério Focus de 03/01/2014 que é
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de US$ -71,3bi. Supomos com otimismo aqui que haja uma recuperacdo maior
do setor externo real por conta da desvalorizacao cambial dos tltimos meses.

O cenario 3 (verde), por fim, assume o choque do cenario 2 e adiciona uma
elevacao na taxa de juros de curto prazo (FED, 3 meses) para 1,0% a partir de
janeiro/2014 e 2,0% a partir de julho/2014. O cenario captura aqui os efeitos
de uma mudanca na politica monetaria dos EUA, tal como tem sido anunciada
pela presidente Janet Yellen, sinalizando uma volta as condi¢bes normais no
poOs-crise.

Os resultados acumulados até o final de 2014 sdo mostrados na tabela 2.
Em geral todos os cenarios mostram uma inflagdo maior do que a esperada no
boletim Focus de 03/01/2013, que foi de 5,97%, uma taxa nominal de juros esta-
vel proxima a 10%aa, um indice de atividade economica (IBC) de 0,3%aa, bem
abaixo do valor esperado para o PIB e producao industrial da ordem de 2,0%aa
apontado no relatéorio Focus citado. Por fim a taxa esperada de cambio no cena-
rio 1 base, sem mudancas, é R$/US$ 2,78, valor 13,4% acima do esperado pelo
mercado.
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De acordo com tais resultados, ha uma possibilidade nao desprezivel, se
nada mais significativo for feito, de Brasil encerrar o ano de 2014 com um re-
sultado pior do que 2013. Como estes resultados serdo atingidos e revelados aos
poucos, servirao de combustivel para a oposicao num ano eleitoral. Mas como o
ano é precisamente um ano eleitoral, em geral ocorrem poucas mudancas estru-
turais e na conducio da politica econémica em geral. Se assim for, ndo ha como
ser otimista em relacao aos resultados macroeconomicos em 2014.

Tabela 2 — Expectativas e Projecoes para final de 2014

03%()17;;1 4 Cenariol Cenario2 Cenario 3
IPCA (%) 5,97 6,5 6,7 6,9
Taxa de cambio (R$/USS) 2,45 2,78 2,69 2,69
Selic (%aa) 10,50 10,0 9,9 10,2
PIB (%aa) 1,95
Producéo Industrial (%aa) 2,20
IBC (%aa) i 0,3 0,4 -0,8
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Grafico 1 — Cenarios para IPCA, IBC, Selic e Cambio
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