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RESUMO

Buscou-se neste trabalho avaliar a assertividade das previsdes elaboradas
por profissionais do mercado para as principais variaveis macroeconémicas
através do Relatorio Focus. Avaliou-se para isso as politicas econémicas e
seus principais instrumentos, além dos dados projetados pelo relatorio de
mercado e os dados efetivados no periodo de 2012-2013 para o indice IPCA,
para a taxa de juros Selic, para o valor do cambio e o crescimento da
economia medido pelo PIB. O problema de pesquisa busca verificar se as as
previsdes do relatério Focus séo confirmadas pelos fatos, e a hipétese nos
levou a aceitar que essas previsdes de mercado para o periodo em andlise,
confirmam parcialmente os fatos. Assim, os resultados obtidos néo se
mostraram muito assertivos, pois os dados projetados ficaram abaixo dos
dados reais efetivados na economia, mas o relatério Focus pode ser utilizado
pelos agentes econdmicos como base para uma nocdo da situacdo dos

indices econdmicos no futuro.

Palavras-chave: Relatorio Focus, macroeconomia, PIB, cotacdo cambial, inflagcao.



ABSTRACT

This study we sought to assess the assertiveness of forecasts made by market
professionals for key macroeconomic variables through the Focus Report. We
evaluated it for economic policy and its main instruments, in addition to the data
projected by market report and data committed in the period 2012-2013 for the IPCA
index, for the Selic rate to the value of the exchange rate and the growth of the
economy as measured by GDP. The research problem aims to verify whether the
predictions of the Focus report are confirmed by the facts, and the hypothesis led us
to accept that such market forecasts for the period, partially confirm the facts. Thus,
the results were not very assertive, as projected data were below the actual data
effected in the economy, but the Focus report can be used by economic agents as a

basis for a sense of the situation of economic indices in the future.

Keywords: Focus report, Macroeconomics, GDP, exchange rate quotation, inflation.
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INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho é analisar a assertividade do relatério Focus
sobre os principais indicadores macroeconémicos na economia brasileira no periodo
de 2012 e 2013.

A justificativa do trabalho vem de um interesse pessoal e profissional,
para melhor entendimento sobre as politicas macroeconbémicas que afetam a
economia do pais bem como o mercado, e pela busca do conhecimento sobre o
Relatério Focus bem como sua mensuragcdo ha economia brasileira, visando
entender como o0 mercado reage as expectativas proporcionadas por este

instrumento.

A questdo de pesquisa busca verificar se as previsées do relatorio
Focus sdo confirmadas pelos fatos, logo a hipétese nos demonstra pelos dados

pesquisados que as previsdes do Focus séo confirmadas parcialmente pelos fatos.

O trabalho se divide em duas etapas. A primeira foi o estudo e
definicdo dos principais indicadores analisados e o comportamento do mercado. A
segunda parte, foi a coleta de dados tanto do relatério Focus (2012-2013), como 0s
dados dos indices reais (2012-2013). Portanto, utilizacdo de procedimentos

metodoldgicos empregados no trabalho foram bibliograficos e estatisticos.

Na primeira secdo o trabalho retrata as principais politicas
macroecondmicas bem como seus objetivos: crescimento econdmico, estabilidade
de precos, reparticdo da renda e geracdo de emprego. E expde 0s instrumentros

para que se atigam tais objetivos.

Na segunda secao do trabalho analisa-se o mercado produtor. Para
isso faz-se necessario uma investigacao sobre as expectativas dos empresarios, as
influéncias do ambiente externo na decisdo de investimentos. Em geral observa-se

uma analise sobre o comportamento do mercado.

O capitulo final tem um estudo sobre o funcionamento e definicdo do
Relatério Focus e como o mesmo influéncia as decisbes dos empresarios.

Completando o capitulo, tem-se uma analise sobre os principais indicadores
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macroecondmicos que foram projetados pelo relatério de mercado comparados com

os dados reais efetivados na economia brasileira.

Concluindo, o trabalho demonstra que fazer previsdes sobre o mercado
ndo é uma tarefa facil, pois a economia € muito dindmica e se modifica
constantemente. Entdo dentro desse contexto, o relatério Focus busca prever os
dados com uma assertividade positiva, 0 que nem sempre acontece. Sendo assim,
no periodo analisado a maioria das previsdes ficaram abaixo da realidade, mas o
relatério Focus pode ser utilizado pelos agentes econdmicos como base para uma

nocao da situacao dos indices econdmicos no futuro.
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1. OS OBJETIVOS DAS POLITICAS MACROECONOMICAS

7

A Macroeconomia € o ramo da Teoria EconOmica que estuda a
economia como um todo. Conforme enfatiza Vasconcellos (2001), a Macroeconomia
analisa a determinagcdo e o comportamento dos grandes agregados econémicos, ou
seja, 0 conjunto de variaveis ou coisas comuns e nao homogéneas, sendo
identificado como a renda e o produto nacionais, o0 investimento, a poupanca e o
consumo agregados, o nivel geral de pre¢os, o emprego e o desemprego, o estoque

de moeda e as taxas de juros, o balanco de pagamentos e a taxa de cambio.

Observa-se, conforme o autor acima evidenciado, que 0S seus
objetivos principais estédo relacionados ao crescimento econémico, a estabilidade de

precos, a reparticio da renda e a geracdo de emprego. Vale ressaltar que o

crescimento econdmico garante a geracao de produto e renda na economia.

Entende-se por crescimento econbmico, a expansao da producao
global do pais, ou seja, 0 aumento do produto interno bruto, comparados entre dois
periodos distintos. Quando o foco est4 pautado neste objetivo, automaticamente

procura-se ampliar o nivel de emprego da economia.

A distribuicdo da renda pode ser considerada, considerando o
pensamento de Vasconcellos (2001), como uma politica de longo prazo que busca

aumentar o poder de compra das classes mais baixas.

O controle da inflacdo requer a manutencdo ou reducédo dos niveis de
precos. Ou seja, manter estavel o nivel geral dos precos previne futuros

desequilibrios sobre a distribuicdo de renda e sobre o Balanco de Pagamentos.

No que diz respeito a geracao de emprego, pode-se dizer que todos os
objetivos funcionam interligados, uma vez que o crescimento econémico acarretara

a um aumento nivel de emprego, juntamente com o nivel dos precos estabilizados.

Com a finalidade de alcancar tais objetivos, e de acordo com a situagéo
econdbmica de cada pais, as autoridades e os agentes econdmicos utilizam-se de
instrumentos denominados de politicas macroecondmicas. Os instrumentos

principais séo: politica monetéria, fiscal, cambial e politica de rendas.
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Segundo Gremaud et al (2002), a politica econémica é:

A intervencdo do governo na economia com o objetivo de manter elevados
niveis de emprego e elevadas taxas de crescimento econdmico com
estabilidade de precos. As principais formas de politica econémica sdo a
politica fiscal e a politica monetaria. Por politica fiscal, entende-se a atuacéo
do governo no que diz respeito a arrecadacdo de impostos e aos gastos.
Por politica monetéria, entende-se a atuacdo do banco central para definir
as condicdes de liquidez da economia: quantidade ofertada de moeda, nivel
de taxa de juros entre outros. (GREMAUD ET AL 2002, p. 190).

Para McDougall (1971), a satisfacdo das necessidades materiais
humanas, do melhor modo possivel, exige que se utilizem plenamente 0s recursos,
que sejam empregados eficientemente, que o produto nacional seja distribuido
equitativamente e que se faca provisdo adequada para o futuro. Ao nivel
macroecondmico, geralmente se acredita que esses objetivos promovem a producao

e 0 emprego pleno, a estabilidade de precos, e um crescimento rapido.

Os objetivos e dimensdes da analise macroecondmica sao de interesse
de pessoas, empresas e governo. As pessoas podem se interessar pela
macroeconomia porque ela fornece os elementos para compreensao e critica dos
problemas econémicos e da politica econémica do governo. As empresas precisam
da macroeconomia como instrumentos de analise e previsao dos fatos econémicos a
fim de poderem orientar suas decis6es e melhorar seu desempenho. O governo usa
a teoria macroeconbmica para analisar os problemas econbmicos nacionais e

promover a estabilidade e o desenvolvimento do pais. Leite (1994, p. 23).

De acordo com as abrangéncias do tema analisado, sera necessario
um enfoque sobre a politica monetéria, fiscal e cambial e os meios disponiveis para
atingir os objetivos dessas politicas. A politica monetaria esta relacionada ao
controle de liquidez na economia, ou seja, controla a oferta monetaria e a taxa de
juros, auxiliando no aumento da renda e estabilidade de precos. A politica fiscal age
sobre os gastos do governo e arrecadacédo tributaria. Ja a politica de rendas visa
controlar os precos e salarios. E, a politica cambial atua sobre as variaveis

relacionadas ao setor externo da economia.
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1.1 OS INSTRUMENTOS MONETARIOS DE POLITICA ECONOMICA

Conforme relata Shapiro (1978), a politica monetaria € a que emprega
o controle do Banco Central sobre a oferta e o custo da moeda como um
instrumental para atingir os objetivos da politica econdbmica. Com respeito aos
objetivos que temos diante de nés, a efetividade da politica monetéaria, deste modo,
depende de que contribuicdo aquele instrumental pode proporcionar para o
atingimento do pleno emprego, a estabilidade dos precos e um rapido crescimento

econdmico.

De acordo com Oliveira e Pacheco (2006), a politica monetaria é a que
mais afeta as decisdes de investimento, a taxa de emprego, o nivel de inflacdo, a

deciséo entre consumir e poupar, dentre outras.
Segundo Hillbrecht (1999), os objetivos da politica monetéria séo:
e estabilidade de precos;
e estabilidade da taxa de juros;
e estabilidade do sistema financeiro;
e elevado nivel de emprego;
e crescimento econdmico; e

estabilidade do mercado cambial.

Os principais instrumentos por meio dos quais o Banco Central leva

adiante sua politica monetéaria séo, segundo Mishkin (2000):
e as operacdes de mercado aberto (open market);
e as exigéncias de reservas (depdsito compulsorio); e
e a politica de desconto (redesconto).

E esses instrumentos influenciam diretamente a oferta de moeda e a

taxa de juros.
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1.1.1 Fixacgdo da taxa de reservas

A fixacdo da taxa de reservas diz respeito as reservas bancérias que
sdo constituidas pela soma dos depdsitos voluntarios e compulsorios dos bancos
junto as autoridades monetérias e pelo saldo mantido em caixa. Este instrumento da
taxa de reservas € considerado como um dos mais poderosos meios de controle do
efeito multiplicador dos meios de pagamento. A sua dinamica funciona de acordo
com a decisdo do Bacen, se este aumentar a taxa de reservas compulsérias dos
bancos comercias, reduzir4 a proporcao dos depdsitos que pode se converter em
empréstimos, levando assim a contracdo da oferta monetaria. Se o Bacen reduzir a
taxa de reservas, as disponibilidades para empréstimos aumentam e
consequentemente o efeito multiplicador também, o que expandird os meios de

pagamentos.

Conforme relata Rossetti (1977), a finalidade essencial desse
instrumento € a regulacdo da oferta monetaria e por esta via, a corre¢cdo dos
processos conjunturais ciclicos que afetam os niveis da producédo, da renda, da

demanda agregada e do emprego.

Ainda segundo Hillbrecht (1999) uma pequena mudanca na taxa de
reservas provoca grande alteracdo na oferta de moeda, e pode alterar o

multiplicador monetario.

1.1.2 Redesconto

Conforme relata Hillorecht (1999), a politica de redesconto (ou
empréstimo de liquidez) afeta diretamente a base monetaria e a oferta de moeda.
Pois a mesma influéncia o volume de empréstimos que o Banco Central concede
aos bancos. Se o volume de empréstimos desse tipo aumentam, a base monetaria e
a oferta de moeda também aumentam. Mas quando ha uma queda nesses

empréstimos de redesconto, a base monetéria e a oferta de moeda diminuem.
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1.1.3 Operagdes de Mercado Aberto

As operacfes de mercado aberto sdo instrumentos de politica
monetaria que possuem carater mais agil que os anteriores. Nao envolve somente o0
relacionamento das instituicbes financeiras com as autoridades monetarias, mas
todos os agentes sejam empresas ou pessoas fisicas, dispostas a comprar ou
resgatar titulos da divida publica. Funciona com a compra e venda de titulos da

divida publica.

No curto e médio prazos, a politica monetéria afeta tanto o produto
quanto sua composicao. A expansdo monetéria provoca a queda das taxas de juros
e a depreciacao da moeda. Essas, por sua vez, provocam aumento da demanda por
bens e o aumento do produto. No longo prazo, contudo, a politica monetéaria é
neutra. Variagbes do estoque de moeda acabam por provocar aumentos
proporcionais dos precos, deixando inalterados o produto e o desemprego. As
variacoes da taxa de expansdo da moeda acarretam variacdes correspondentes da
taxa de inflagdo. Blanchard (1999, p. 526)

Conforme mencionado por Rossetti (1992), as operacdes de mercado
aberto permitem: o controle diario do volume e da oferta monetaria; a manipulacao
das taxas de juros de curto prazo; as instituicoes financeiras e o publico a realizacao
de aplicacdes, a curto e em curtissimo prazo, das suas disponibilidades monetarias

ociosas, e a criacao de liquidez para os titulos publicos.

Praticamente, todos os objetivos da politica macroeconémica podem
sofrer a influéncia do suprimento monetario, da oferta de crédito e da taxa de juros.
A contracdo da moeda pode provocar a elevacgéao real da taxa de juros, contraindo os
dispéndios de consumo e de investimento dos agentes privados e refletindo-se nos
niveis gerais de precos. A contracdo do crédito pode atuar na mesma direcao.
Contrariamente, a expanséao real da oferta monetéaria, a medida que reduz os niveis
reais dos juros, pode atuar em dire¢cdo oposta, estimulando os niveis do dispéndio
agregado, interno e externo, dos agentes privados. Este estimulo pode refletir-se
nos niveis do produto agregado. E, por esta via, atuar sobre os niveis agregados do

emprego. (Rossetti, 1977).
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De acordo com Leite (1994), o objetivo final dessa politica € promover
a estabilizacdo econbmica que consiste basicamente na adequacédo da quantidade
de moeda em circulacdo ou do nivel das taxas de juros as necessidades da
atividade econdmica de modo a estimular a expansdo da producdo, do emprego e

da renda.

De acordo com Mishkin (2000), existem dois tipos de operacdes de
mercado aberto: as operacdes dinamicas de mercado aberto, e as operacdes
defensivas de mercado aberto. A primeira tem por objetivo alterar o nivel de
reservas e da base monetaria. Enquanto a segunda visa compensar movimentos de
outros fatores que afetam a base monetaria, tal como as decisdes de alocacéo de

portfélio do publico bancario e ndo bancario.

Quando as autoridades monetarias querem aumentar a oferta
monetéria, resgatam titulos publicos que estdo em circulagcdo e, com isso, injetam
moeda no mercado. Quando desejam o efeito contrario, emitem e colocam em
circulacao volumes de titulos, retirando a moeda que estava em circulacado, tornando

assim menor a oferta monetéaria.

1.2 OS INSTRUMENTOS FISCAIS DE POLITICA ECONOMICA

A politica fiscal compreende receitas e gastos governamentais, nos

processos de alocacao, distribuicdo e estabilizacdo da economia.

Segundo Rossetti (1997) a politica fiscal diz respeito ao manejo do
orcamento do governo, tanto do lado dos dispéndios, quanto do lado das receitas,
compondo o0s instrumentos fiscais, com 0s quais 0s gestores da politica
macroecondmica podem exercer influéncias sobre o desempenho geral da
economia, com politicas de efeito expansionistas através dos dispéndios, e com

politicas de efeitos contracionistas através da tributacéo.

A decisdo do governo sobre quanto despender, nas formas de
consumo e investimentos, que sao importantes componentes da demanda

agregada, dependera do nivel do produto e do emprego. Ja os dispéndios com
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subsidios aos setores de alto efeito multiplicador (setores com maior nivel de
geracdo de emprego e renda) exercerdo modificacbes nos precos de produtos finais,
interferindo indiretamente nos niveis efetivos de dispéndios dos agentes privados
sustentando assim a demanda global, quando mostrar necessario, como também
prover concessoes para estimular as exportacdes e/ou reduzir as importagcdes com
objetivo de equilibrar o balanco de pagamentos. E as transferéncias incorporam-se a
renda disponivel das unidades familiares, sustentando ou aumentando sua

capacidade efetiva de dispéndio (consumo) ou de poupanga.

Segundo Riani (2002), a politica fiscal atua como um movimento
contraciclico para controlar o nivel de renda. Assim, a politica fiscal do
governo atua na seguinte base:

Se ha necessidade de expandir a renda, existem trés alternativas de se usar
a politica fiscal para alcancar esse objetivo que séo:

- aumentar os gastos do governo;
- diminunir os tributos;
- usar as duas politicas ao mesmo tempo.

Num periodo de presséao inflacionéria ha necessidade de contrair a renda.
Neste caso, as alternativas do uso da politica fiscal sdo:

- diminuir os gastos do governo;
- aumentar os tributos;

- usar as duas politicas ao mesmo tempo (RIANI 1990, p.149).

Estéo do lado das despesas o consumo do governo, 0s investimentos,
os subsidios e as tranferéncias. Os gastos com consumo estdo direcionados de
forma geral a producéo de servigos de uso coletivo, como por exemplo as atividades
de seguranca publica, os sistemas publicos de educacdo, saude, orgdos de

planejamento e administragad publica, dentre outros.

Os dispéndios com investimentos sao tidos como um conjunto de
gastos reunidos dos orgcamentos publicos, considerados como despesas de capital.
S&do considerados investimentos as obras publicas e as inversdes financeiras. No

longo prazo, esses instrumentos mobilizam o crescimento econdmico.

Conforme Rossetti (1994), o investimento atua na manutencdo do
pleno emprego através da antecipagdo ou expansao de suas aplicacdes; ou também
como adiamento ou reducgao nas fases de superexitacdo do emprego, para que nao

aja uma exaustao no sistema.
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Assim também como acontece com 0 consumo governamental, que €
tido também como instrumento de politica econdmica com objetivo a manutencao do
emprego e da estabilidade dos precos, através da antecipacdo ou expansao das
encomendas e aquisicbes ao setor privado nas fases conjunturalmente
insatisfatorias como periodos deflacionarios, ou através de adiamento ou reducdes

nas fases de superexitacdo do emprego e niveis salariais.

Ja as transferéncias e o0s subsidios sdo pagamentos feitos pelo
governo sob a forma de beneficios, seguro social, assisténcia médica, pagamentos
de previdéncia, subsidios a agricultores, concessfes para Estados e municipios,

dentre outros.

Constituem as receitas do governo, os tributos diretos e indiretos. Os
tributos indiretos compdem uma das mais importantes categorias da receita do setor
publico, ndo s6 em decorréncia da facilidade de sua cobranca, como pelo fato de
gerarem menores pressdes sobre o governo e também menor descontentamento

para o publico, comparativamente as formas diretas de tributacéo.

O governo pode a partir dessa politica atuar de forma a reduzir os
tributos indiretos e direitos, com a intengcéo de fomentar os fluxos reais de consumo
do setor privado, aumentando assim a producdo e o emprego. Além de nesse

mesmo sentido, poder controlar a inflacdo de custos.

O controle do orcamento publico se da a partir das receitas e despesas
do governo. Quando as receitas publicas superam 0s gastos publicos, havera um
superdvit orcamentario. Ao contrario, quando 0s gastos sao maiores que as

despesas ocorre um déficit orgcamentario.

Segundo Blanchard (1999), no curto prazo, o déficit orcamentario tende
a aumentar a demanda, e, portanto, o produto. A for¢ca do impacto inicial sobre o
produto depende muito das expectativas. Por exemplo, se os mercados financeiros
recearem que os déficits continuardo grandes no futuro, isso podera resultar em um
grande aumento das taxas de juros de longo prazo que anule a maior parte do efeito

expansionista de impostos mais baixos.

No longo prazo, o produto retorna a seu nivel natural, mas o préprio

nivel natural de produto pode ser afetado pela politica fiscal. Se os déficits
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provocarem a queda do investimento, um menor estoque de capital no longo prazo

implica também um produto menor.

1.3 OS INSTRUMENTOS CAMBIAIS DE POLITICA ECONOMICA

Os instrumentos cambiais complementam o0s instrumentos
anteriormente citados, atuando no ajustamento e equilibrio das transacfes com o
exterior. Esse equilibrio € possivel devido a administracdo da taxa cambial, que € a

valoriza¢cdo ou desvalorizacdo da moeda corrente do pais.

De acordo com Zini JR (1993) a taxa de cambio é um dos precos
relativos basicos das economias de mercado, e a sua importancia advém do fato de

intermediar todas as transacdes entre a economia doméstica e o resto do mundo.

A taxa de cambio é uma medida de conversdo da moeda nacional em
moeda de outros paises. Sua determinacdo pode ser feita de duas formas, através
de decisdes das autoridades econdmicas fixando as taxas (taxas fixas de cambio),
ou sem a intervencdo das autoridades, mas determinadas pelo funcionamento do
mercado decorrentes das pressdes de oferta e demanda por moedas estrangeiras

(taxas de cambio flexiveis ou flutuantes).

Segundo Maia (2001), um pais que mantém relacdes internacionais
necessita de uma politica cambial eficiente para controlar suas relacfes externas,
manter uma estrutura compativel com seu desenvolvimento e sua necessidade de

crescimento.

Dessa forma, a politica cambial compreende um conjunto de acdes
governamentais relacionadas a administrar o mercado de cambio bem como no que
se refere a estabilidae das taxas de cambio para manter em equilibrio o balango de

pagamentos.

(...) o mercado de divisas — também conhecido por mercado de caAmbio ou
mercado cambial - que é constituido pelo encontro de pessoas que
procuram e que oferecem divisas. O termo “divisas” engloba fodos o0s
créditos em moeda estrangeira, a vista e a curto prazo, negociaveis por



23

meio de letras de cambio, ordens de pagamentos, cheques e cartas de
crédito. O conjunto de “divisas conversiveis”, isto é, em moedas que tenham
aceitagdo internacional, constitui “Liquizez  Internacional”, e, portanto
servem como “Meio de Pagamento Internacional”. (SILVA, 1987, p. 99).

Conforme Rossetti (1994), o governo muitas vezes busca utilizar agdes
no sentido a valorizagdo cambial para reduzir o custo das importacoes, a fim de
atender a expansao da oferta interna nos setores de acentuada escassez, e reducao
de superavit do balanco de pagamentos, bem como equilibrar os precos internos
com mais competitividade. E quando necesséario adocdo de acdes a favorecer
determinadas regides ou blocos de classes sociais que necessitem.

No Brasil, a taxa de cambio representa o preco, em moeda nacional, de
uma unidade de moeda estrangeira, na sua grande maioria das vezes, o ddlar

americano.

Uma elevacdo da taxa de cambio representa uma desvalorizagdo. O
oposto, uma valorizagdo. Uma desvalorizacdo cambial tende a desestimular as
importacdes e estimular as exportacdes, pois, no mercado interno, encarece 0s bens
importados e aumenta a renda dos exportadores e, no mercado externo, barateia 0s

bens que o pais exporta.

O ambiente onde se realizam as operac¢des de cambio é conhecido
como mercado de cambio, cujos representantes sdo, do lado da oferta, os turistas
estrangeiros, os exportadores de bens e servicos, os tomadores de empréstimos e
financiamentos do exterior. Do lado da demanda estdo os turistas brasileiros,
investidores brasileiros no exterior, os importadores de bens e servi¢cos, dentre
outros. No Brasil, 0 mercado de cambio € dividido em dois segmentos, o mercado

livre e o mercado flutuante, que sao regulamentos e fiscalizados pelo Banco Central.

Segundo Bresser-Pereira (2006) além de evitar crises no balanco de
pagamentos, um cambio relativamente desvalorizado fornece estimulos para
aumentos de investimento e poupanga, impactando o processo de acumulacao de

capital.
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ApGs tentativas de controle dessa taxa de cambio pelo regime de
cambio fixo, e logo apds pelo sistema de bandas, as operacdes de cambio séo

realizadas atualmente com base no regime de taxas flutuantes.
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2. 0 COMPORTAMENTO DO MERCADO PRODUTOR.

O sistema econdmico é constituido por dois fluxos, o fluxo real e o fluxo
monetério. O fluxo real € formado por bens e servicos produzidos, fatores que séo
palpaveis no sistema econémico e sédo considerados como a oferta da economia,

onde tudo o que for produzido estara a disposicdo dos consumidores.

Figura 1 — Fluxo simplificado das relagdes entre os agentes econdmicos

Remuneragdo dos recursos
empregados (saldrios, juros,
EMPRESAS aluguéis e lucros)
A
Setor primdrio A
[— de produgdo :: s X -
) Fornecimento de
recursos de
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Setor secunddrio UNIDADES
de producdo FAMILIARES
Fornecimento de
bens e servigos
finais o
[ )
B A
Setor tercidrio
::} de produgdo o
¢ =
Pagamento (aos precos de
' mercado ) dos bens
e servigos adquiridos -
M < Pagamento (aos Remuneragdo dos n i
pregos de mercado) recursos empregados
dos bens e e pagamento
servigos adquiridos de transferéncias
GOVERNO
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bésico de interesse das empresas bdsico de interesse das unidades
familiares

Fonte: ROSSETTI, José Paschoal. Contabilidade Social. 7° Ed. S&o Paulo. Atlas: 1992, p. 56
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O fluxo monetario, formado pelo total da remuneracdo dos fatores
produtivos é considerado a demanda da economia, ou seja, tudo o que as pessoas

procuram para satisfazer suas necessidades.

Esses dois fluxos sdo de suma importancia para o sistema econémico
e formam o mercado, onde as pessoas que querem vender se encontram com as
pessoas que querem comprar. Mas o mercado ndo constitui apenas o espaco fisico
para que ocorram essas transacgoes, ele € muito mais amplo do que se imagina, pois
se refere a todas as compras e vendas efetuadas no sistema econdmico, no que diz

respeito aos bens de consumo intermediarios e de servicos.

De acordo com a abrangéncia do mercado e todas as dificuldades
encontradas pelos agentes econdmicos para efetuar transacfes, estes optam por
criar uma estrutura que facilitard todas as negociagcbes, a qual conhecemos por

empresa.

Segundo Mochon e Troster (2002), a empresa é a unidade econdmica
de producédo encarregada de trocar os fatores de producdo (trabalho, capital e
recursos naturais) para produzir bens e servicos, que depois serdo vendidos no

mercado.

De acordo com Chandler (1998), a empresa é uma entidade legal que
estabelece contratos com fornecedores, distribuidores, empregados e,
frequentemente, com clientes. E também uma entidade administrativa, ja que
havendo distribuicdo do trabalho em seu interior, ou desenvolvendo mais de uma
atividade, uma equipe de administradores se faz necessaria para coordenar e
monitorar as diferentes atividades. Uma vez estabelecida, a empresa se torna um
conjunto articulado de qualificagcfes, instalacbes e capital liquido. Finalmente, em
nome dos lucros, a empresa tém sido instrumentos de economias capitalistas para a
producdo de bens e servigos e para o planejamento e a alocacdo para producéo e

distribuicéo futuras.

Ainda segundo Carvalho (2000) uma firma € uma unidade de acéo que
Ihe cabe papel semelhante ao desempenhado pelo consumidor individual (ou por
uma unidade familiar de consumo dotada de orcamento Unico) na Teoria do

Consumidor. Efetivamente, enquanto nessa teoria 0 consumidor procura maximizar
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0s seus resultdados em termos de utilidade, a firma objetiva a maximizagéo de seus

resultados em termos de producéo e lucro.

O mercado produtor sofre influéncias dos sistemas politicos-legais e
também das forcas econémicas, de tal forma que um aumento ou diminuicdo do
produto interno bruto, elevacdes e quedas das taxas de juros, cenério de inflagdo e o

valor do ddlar, representam mudancas ou oportunidades para os produtores.

Conforme mencionado por Wright (2000) o crescimento moderado e
consistente do PIB geralmente produz uma economia saudavel em que as empresas
encontram demanda crescente para sua producdo, em virtude do aumento nos
gastos do consumidor. As oportunidades sdo muitas tanto para empresas ja
estabelecidas quanto para as novas durante essas épocas présperas. Por outro
lado, um declinio do PIB realmente reflete reducdo nos gastos dos consumidores e
uma diminuicdo da demanda pela producdo das empresas. Quando o PIB diminui
por dois trimestres consecutivos, considera-se que a economia nacional passa por

uma recessao.

Em relacdo a variavel taxa de juros, pode-se dizer que ela afeta as
decisdes estratégicas de maneira precisa, uma vez que taxas altas, frustram os
planos empresariais de levantar novos investimentos. Ao contrario dessa situacao,
guando as taxas sdo baixas, had maiores oportunidades de investimentos e maior

gasto de capital com novas aquisi¢oes e fusdes.

Considerando-se um cenério com alta taxa de inflacdo, as empresas se
encontrardo em uma situacdo na qual seu poder de decisédo ficara restringido, pois
0S custos nas transacfes dos negoécios aumentardo com esse momento de inflacéo,
e o poder de compra dos empresarios diminuird. H4 uma restricdo no que tange a

expansao das empresas.

No que diz respeito ao valor do délar, pode-se dizer que ele afeta as
decisbes estratégicas dos administradores. Quando o real esta valorizado diante ao
valor do dolar, isso faz com que diminua a competitividae das empresas brasileiras
no mercado externo. Quando o real esta desvalorizado, a competitividade no

mercado externo aumenta.
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2.1 EXPECTATIVAS DO EMPRESARIO - LUCROS E JUROS

Apés a queda do muro de Berlim (1989), o sistema econdmico
capitalista se sobrepde e 0 mercado passa a ser um elemento muito importante para
a economia. Nesse cenério e dentro de um momento de globalizagdo , houve forte
avanco da iniciativa privada. O crescimento das empresas e a acumulacao de capital

sao tidas como fundamentos da dinamica da economia capitalista.

De acordo com as exigéncias do mercado, os empresarios além de se
moldarem aos fenbmenos para sobrevirem dentro de um mercado de concorréncia
imperfeita, necessitam de estabilidade e seguranca, e devem seguir uma postura

convencional, pois a opinido comum reduz as incertezas e 0s mantém no mercado.

De acordo com McGuigan (2004), os lucros econémicos desempenham
um papel importante para orientar as decisdes feitas por milhares de unidades
econOmicas concorrentes e independentes. A existéncia de lucros (resultam de
receitas maiores que 0s custos) determina o tipo e a quantidade de bens e servicos
produzidos e vendidos. Ela também determina a demanda por diversos fatores de

producdo — méao de obra, capital e recursos naturais.

Segundo Lamberton (1967), para uma andlise suplementar do
componente do lucro é indispensavel um inquérito sobre a habilidade empresarial e
suas condicfes de oferta e de procura. Do lado da procura, ha evidentemente, uma
lei dos rendimentos decrescentes gerindo a combinacao de servigos produtivos com

empresarios.

A oferta refere-se as quantidades produzidas que os vendedores

forneceréo sob condi¢cBes alternativas, durante um dado periodo de tempo.

Para Byrns (1996), a oferta de um bem depende de diversas outras
influéncias, além de seu proprio preco. Uma curva de oferta reflete a relacéo positiva
entre o preco e a quantidade produzida de um bem em determinado periodo,

mantendo constante:
e atecnologia;

e 0S custos dos recursos;
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0s precos dos outros bens produzidos;

as expectativas;

0 numero de vendedores no mercado; e

0s impostos, subsidios e regulamenta¢des governamentais.

As firmas que esperam precos mais elevados para seus produtos no
futuro proximo em geral aumentam a producdo rapidamente. Elas podem também
expandir sua capacidade produtiva, por exemplo, adquirindo novas instalagbes ou

investindo em novas maquinas e equipamentos.

Os produtores de bens duraveis que tém a expectativa de um amento
de precos tendem a acumular estoques temporariamente, com a intencao de vendé-
los ap6s o0 aumento de precos. A retencdo de produtos no curto prazo conduz a

precos maiores que, no longo prazo, geram oferta maior.

O efeito de longo prazo das expectativas de pregcos crescentes é que
as ofertas de bens duraveis crescam quando: (a) os estoques forem vendidos e (b)
novos investimentos tornem-se produtivos. Tais ajustes tendem a reduzir a oferta
guando se espera aumento dos precos, mas se as expectativas dos produtores
estiverem corretas, a oferta sera maior no futuro para parcialmente desestimular as
pressdes de alta sobre os prec¢os. Inversamente, as expectativas de precos menores
frequentemente levam as firmas a vender muito do seu estoque corrente; a oferta de
curto prazo cresce e 0s consumidores aproveitam 0s pregcos temporariamente
menores, mas ofertas menores no longo prazo finalmente fardo subir os precos.
Byrns (1996, p.69)

Outro fator que influéncia as expectativas dos empresarios é a taxa de
juros, visto que ela juros exerce um papel fundamental na tomada de decisdes
econdmicas, uma vez que interfere nos pre¢os e nos custos de todos os setores da
economia. Vale ressaltar que ha estreitas relacdes entre a taxa de juros e as
principais variaveis econdmicas, tais como a inflacdo, o desemprego, a taxa de
cambio, o fluxo de capital, o nivel da divida externa e interna e a estrutura do
balanco de pagamentos. Quando ha aumento na taxa de juros, o nivel de
investimento e o consumo sao afetados negativamente, afetando diretamente o

crescimento da economia.
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2.2 O NIVEL DE INVESTIMENTO

O investimento é uma forma de tomar decisGes diante de condicdes
incertas, que requerem suposi¢cdes sobre os retornos futuros e os custos de capital,

0 que o torna particularmente inconstante.

De acordo com Keynes (1992), o empreséario tomaria a decisdo de
investir com base na comparacéao entre a taxa de retorno esperada do investimento
(eficiéncia marginal do capital) e o custo de oportunidade do capital a ser investido,
que é dado pela taxa para obtencdo de fundos ou de aplicacdo de recursos no

mercado financeiro (taxa de juros).
Conforme relata Guimaraes (1987) ha trés tipos de investimentos:

e 0 investimento de expansao: destinado a ampliar a capacidade de

producéo da firma,

e 0 investimento de modernizacédo: realizado com o propdsito de
modificar o processo produtivo visando reduzir custos ou aprimorar

a qualidade dos produtos;

e 0 investimento de reposicdo: destinado a substituir bens de
capital no fim de sua vida (til.

Ainda segundo o autor, a decisdo de investir condiciona-se a taxa
esperada de crescimento da demanda e a taxa esperada de retorno sobre o novo

investimento.

Em sua obra sobre teoria do Lucro, Lamberton (1967) faz uso da idéia
de Marshall sobre o processo decisorio, e cita que o empresario combina os fatores
de producdo para cada volume de produto, de modo a obter a disposicdo menos

dispendiosa, e injeta

(...) investimento de capital no seu negdcio em cada uma das varias
direcdes até que Ihe pareca ter sido atingido o limite externo, ou a margem,
da rentabilidade, isto é, até que lhe pareca ndo haver uma boa razdo para
se crer que os ganhos resultantes de qualquer investimento adicional em
qualquer direcdo particular, o compensariam de suas despesas.
(LAMBERTON 1967, p. 132).
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Ainda em sua obra, 0 atuor menciona um conceito de Penrose, que diz:

A oportunidade produtiva que convida a expansdo ndo € exclusivamente
externa mas sim determinada em grande parte pelos recursos internos da
firma, pelos produtos que ela pode com éxito comercializar, pelas novas
areas nas quais ela pode proveitosamente erguer suas fabricas, pelas
inovacdes que pode com vantagem lancar no mercado, pelas propias ideias
dos seus dirigentes executivos e pelas oportunidades que eles dividas; ela
depende tanto da espécie de experiéncia, da habilidade da geréncia e do
conhecimento tecnol6gico efetivo ja existente dentro da firma como
igualmente depende das oportunidades externas a todos abertas.
(LAMBERTON,1967, p. 137).

Para Galesne (1999) fazer um investimento consiste, para uma
empresa, em comprometer capital, sob diversas formas, de modo duravel, na

esperanca de manter ou melhorar sua situacdo econémica.

Conforme relatado por Bulhdes (1969), os investimentos realizados
pelas empresas, com poupanca propia ou de terceiros, sao registrados na
contabilidade nacional sob a rubrica “formacdo de capital fixo”. Ai estédo
compreendidos 0s equipamentos comprados em substituicdo aos antigos, trazendo,
guase sempre, grandes inovacfes que possibilitam a melhoria da producédo; a
aguisicdo de novos equipamentos para ampliar a produgdo; a construcdo de
edificios para comportar fbricas e escritérios; a construcdo de novas usinas, novas

estradas, novas residéncias, novos edificios publicos.

Esse conjunto de producéo indireta destina-se, em sua maior parte, ao
aumento da capacidade de producdo de bens e servicos e, consequentemente, ao
acréscimo da renda dos individuos. Com o acréscimo de capacidade produtiva, os
industriais podem produzir em melhores condi¢bes e, desse modo, aumentar 0s
sélarios e os dividendos; os agricultores podem produzir com maior eficiéncia e,
nestas condi¢Bes, auferir maior receita, distribuindo-a em salarios e remuneractes
varias. Ha geral acréscimo de renda, em decorréncia do aumento da capacidade

produtiva, resultante dos investimentos.

O aparente limite & expansao da atividade econdmica, diferentemente dos
paises desenvolvidos, estd na capacidade fisica instalada de alguns
setores, particularmente o de bens intermediarios... Mas, logo argumentara
0 economista do livro-texto: os precos aumentarao e teremos inflacao. Isto é
uma visdo estatica. E se ela prevalecer, jamais teremos crescimento. Para
gue o mercado funcione como um mecanismo de coordenacéo da atividade
econdmica, é preciso que 0s pre¢os relativos aumentem, sinalizando para
0S empresarios investirem em aumento da capacidade. Se, com elevagéo
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da taxa de juros e compresséao, a demanda dos precos relativos for contida
aqui, o mercado deixara de emitir esse sinal e a expansdo econdmica sera
impossivel. Além disso, a elevacdo de precos em alguns setores nao
implica inflacdo, elevacdo generalizada de precos, €, muito menos, alta
persistente de precos (...) Portanto, existe muito espaco para a reducéo da
taxa de juros. Se isto acontecer, os aumentos de precos relativos dos
setores com esgotamento da capacidade instalada levardo os empresarios
dos mesmos setores a investirem aumentando a sua capacidade produtiva.
(NAKANO, 2004, p.11)

Observa-se pelos autores acima mencionados, o quanto € importante
as informacdes econbmicas que possam direcionar o sistema econdmico para o
futuro. Assim, busca verificar se o Relatério Focus, descrito no proximo capitulo,

auxilia ou ndo o mercado em suas previsoes.
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3. O RELATORIO FOCUS E O MERCADO

O Relatério Focus € uma ferramenta para nortear os agentes
econdmicos em suas decisfes frente ao mercado. Através desse instrumento de
sinalizacdo, os agentes econdmicos decidem sobre as politicas econémicas e como
elas serdo utlizadas. Os empresarios também reagem as expectativas do mercado,
e nas suas decisbes de investimentos o comportamento do mercado torna-se

elemento fundamental.

3.2 DEFINICAO

Conforme descricdo no site do Banco Central do Brasil, o Relatério
Focus provém de um sistema de expectativas implantado pelo Banco Central, em
1999, com o objetivo principal de fornecer o instrumental técnico formal para a

implementacéo do regime de metas para a inflacéo.

Apés um periodo de adaptacdo, esse sistema se sofisticou, tanto pelo
maior nimero de instituicdes pesquisadas, quanto pela incorporacéo a pesquisa de
novas variaveis macroeconémicas, como taxa de cambio, taxa de juros, dados
fiscais, dentre outros. Em novembro de 2001, foi criada a pagina na internet do
Sistema de Expectativas de Mercado e os dados coletados passaram a ser providos

online pelas instituicdes habilitadas.

Foi dentro desse contexto que o Relatorio Focus foi desenvolvido, a
partir da coleta dos dados o sistema passou a calcular em tempo real as estatisticas

da amostra gerando relatorios diarios.

Conforme dados do Banco Central, os provedores de informacdes
dessas expectativas sdo: majoritariamente bancos, gestores de recursos,
distribuidoras e corretoras, além de consultorias e outras empresas nao-financeiras.
E para incentivar o aprimoramento da capacidade preditiva dos participantes da

pesquisa e reconhecer seu esfor¢o analitico, 0 Banco Central elabora o ranking Top
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5, sistema de classificacdo das instituicdes baseado no indice de acerto de suas

projecdes de curto, médio e longo prazo.

Ainda para o Banco Central, as expectativas de mercado séo subsidio
importante para as decisdes de politica monetaria. Além disso, a disponibilizagédo
das estatisticas de expectativas ao publico em geral, por meio da pagina do Banco
Central na internet, possibilita que as empresas e os cidadaos tenham
conhecimento sobre o que os agentes de mercado estdo projetando, constituindo
dessa forma ferramenta importante para o planejamento de suas acbes de curto,

médio e longo prazos.

Para fins de estudo apenas uma parte dos indicadores serdo
analisados, em funcdo de sua relevancia e da forma como foi feita a sua
comparacao em vias de acerto para com o resultado no final do periodo. Assim
serdo analisados a previsao da inflagéo pelo IPCA, a taxa de cambio, o crescimento
do PIB e a taxa de juros SELIC.

3.1.1 Inflac&o pelo indice IPCA e Previsao do relatério Focus

A Taxa de inflacdo é um agregado macroeconémico que pretende
indicar o efeito médio sobre a economia de um fenémeno conhecido por aumento de

precos dos diversos bens que a compdem.

No Brasil o indice que mede a inflagdo é o IPCA (indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo) e € calculado mensalmente pelo IBGE (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica), entre os dias 1° e 30° de cada més. Os
setores que compdem o seu calculo sédo: alimentacédo e bebidas, habitacéo, artigos
de residéncia, vestuario, transportes, salde e cuidados pessoais, despesas

pessoais, educacdo e comunicacgao.

O Banco Central faz uso deste indice como sendo o medidor oficial da
inflacdo do pais, e 0 governo usa o IPCA como referéncia para verificar se a meta

estabelecida para a inflacdo estd sendo cumprida.

O periodo analisado neste presente estudo, 2012 e 2013, consegue

mostrar quais foram os desvios apresentados no relatério Focus ao tentar prever
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alguns dados econdmicos essenciais para a economia. Na tabela a seguir tem-se
como se deu a inflacdo acumulada no periodo, a média de previsdo dada pelo
relatorio Focus, a diferenca entre o real e o provisionado e por fim qual foi o erro

relativo verificado.

Tabela 1 — Inflagédo real acumulada 12 meses IPCA X relat6rio Focus

Inflagdo Média~Previsé9 Qa leerii?fazggtre : :

Data Acumulado em 12 Ir|1:fla(;ao Relatorio | ;o mulada anual e Erro relatl\:)o
meses IPCA (%) O;US, - Fmel 8 apreviséo pelo VEIEEEE ()
eriodo (%) -
Relatério Focus

jan/12 6,22 5,30 -0,55 10,29
fev/12 5,85 5,27 -0,57 10,92
mar/12 5,24 5,27 -0,57 10,90
abr/12 5,10 5,09 -0,76 14,85
mai/12 4,99 5,18 -0,66 12,74
jun/12 4,92 5,01 -0,83 16,52
jul/12 5,20 4,91 -0,94 19,06
ago/12 5,24 5,13 -0,71 13,84
set/12 5,28 5,30 -0,54 10,14
out/12 5,45 5,44 -0,41 7,45
nov/12 5,53 5,44 -0,40 7,31
dez/12 5,84 5,65 -0,19 3,45
jan/13 6,15 5,59 -0,32 5,82
fev/13 6,31 5,70 -0,22 3,78
mar/13 6,59 5,73 -0,18 3,07
abr/13 6,49 5,70 -0,21 3,73
mai/13 6,50 5,79 -0,12 2,11
jun/13 6,70 5,84 -0,07 1,20
jul/13 6,27 5,78 -0,13 2,29
ago/13 6,09 5,77 -0,14 2,39
set/13 5,86 5,82 -0,09 1,59
out/13 5,84 5,82 -0,09 1,50
nov/13 5,77 5,83 -0,08 1,30
dez/13 5,91 5,71 -0,20 3,46

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacdo de Indices de Precos, Sistema Nacional de
indices de Pregos ao Consumidor. Banco Central - Relatorio Focus — Diversos.

Nota: os valores referentes ao Relatorio Focus foram determinados pela média do més em
referéncia.

Elaboracé&o: a Autora

A tabela 1 e a figura 2 apresentam os indices de inflagdo més a més no
ano de 2012 e 2013 e é notavel alguns erros do relatério Focus presente nos meses
analisados, ou seja, as previsdes inflacionarias pelo relatério ficaram abaixo da

inflacdo efetiva, isso mostra que 0 mercado estava mais esperancoso em relacao a
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inflacdo, ndo se acreditava que poderia haver um valor superior ao que estavam
prevendo.

No ano de 2012, o maior erro obtido foi em julho, onde a inflacdo real
fechou em 5,20%, pelos dados do IPCA e a estimativa era de 4,91%, ou seja, um

erro de 19,06% o que é considerado um alto valor, pois o intuito das previsdes é
tentar chegar o mais perto do resultado real.

Figura 2 — Inflacdo real acumulada 12 meses IPCA X relatério Focus
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Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacdo de indices de Precos, Sistema Nacional de
Indices de Pregos ao Consumidor. Banco Central - Relatério Focus — Diversos.

Nota: os valores referentes ao Relatério Focus foram determinados pela média do més em
referéncia.

Elaboracé&o: a Autora

Nesse mesmo ano o menor erro foi apresentado em dezembro, onde a
inflacéo real fechou com o indice de 5,84% enquanto a previsdo apontava 5,65%, 0
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que apresentou um erro de 3,45% considerado aceitavel por conta das variacdes

diarias do mercado.

As previsdes feitas para o ano de 2013 comparadando com 2012 foram
mais “acertivas” ou melhor, obtiveram um menor indice de erro. O maior erro de
2013 aconteceu em janeiro, apresentando 5,82% de erro, uma grande diferenca
para o maior erro apresentado em 2012 que foi de 19,06%; nesse més a inflacéo
real apresentou um indice acumulado em 6,15%, enquanto o relatorio Focus
provisionava uma infagdo acumulada de 5,65%, uma diferenca de 0,19 abaixo da
inflacdo do que estava previsto.

Junho de 2013 foi o més mais acertivo para o relatorio Focus quanto a
sua previsao das metas de inflacdo do mercado brasileiro, teve apenas 1,2% de erro
relativo, a inflacdo medida pelo IPCA fechou o acumulado em 6,70% enquanto a
previsao era de 5,84%, uma pequena variagao de 0,07 negativa.

Esses dados permite que se observe que o relatério Focus, em suas
previsdes, consegue algumas vezes se aproximar bastante dos resultados finais,
podendo levar os agentes de mercado a seguir as previsdes mas que, muitas vezes,
isso ndo acontece. E notavel a diferenca de erros que obtiveram em 2012, ja em

2013 os erros foram bem menores.

3.1.2 Taxa de cambio real e previsdo do relatério Focus

O relatério Focus disponibiliza também a previsdo para a taxa de
cambio comercial de compra de reais para délares. Também ser& avaliado o mesmo
periodo (2012-2013).

O cambio é uma variavel econbmica muito dindmica, ou seja, se
modifica muito durante o dia e consequentemente ha uma grande variacéo
apresentada no decorrer do periodo analisado. Dessa forma um pequeno erro

apresentado é aceitavel por conta de tantas mudancas, pois envolve questdes

internas e também externas imprevisiveis.

A tabela 2 apresenta os resultados reais apresentados pelo mercado

comparando com a previsao feita, pela média do periodo mensal, do relatorio Focus.



Segue também, a figura 3, apresentando os dados da tabela acima para melhor

entendimento.

Tabela 2 — Taxa de cambio real X relatério Focus

Taxa de cambio - | Taxa de cambio - Diferenca entre a Erro relativo
R$ / USS - R$/US$ - média do taxa de cambio verificado (%)
Data comercial - compra | periodo - Relatério real a previsao
- média Focus pelo Relatério
Focus
jan/12 1,7890 1,7825 -0,2947 16,54%
fev/12 1,7178 1,7500 -0,3272 18,70%
mar/12 1,7947 1,7560 -0,3212 18,29%
abr/12 1,8542 1,7950 -0,2822 15,72%
mai/12 1,9854 1,8525 -0,2247 12,13%
jun/12 2,0486 1,9300 -0,1472 7,63%
jul/12 2,0282 1,9525 -0,1247 6,39%
ago/12 2,0289 2,0000 -0,0772 3,86%
set/12 2,0275 2,0000 -0,0772 3,86%
out/12 2,0293 2,0050 -0,0722 3,60%
nov/12 2,0672 2,0340 -0,0432 2,13%
dez/12 2,0772 2,0800 0,0028 -0,13%
jan/13 2,0305 2,0750 -0,2699 13,01%
fev/13 1,9727 2,0250 -0,3199 15,80%
mar/13 1,9823 2,0000 -0,3449 17,24%
abr/13 2,0016 2,0000 -0,3449 17,24%
mai/13 2,0343 2,0460 -0,2989 14,61%
jun/13 2,1724 2,1200 -0,2249 10,61%
jul/13 2,2516 2,2225 -0,1224 5,51%
ago/13 2,3416 2,3020 -0,0429 1,86%
set/13 2,2699 2,3350 -0,0099 0,42%
out/13 2,1881 2,2725 -0,0724 3,18%
nov/13 2,2947 2,2740 -0,0709 3,12%
dez/13 2,3449 2,3275 -0,0174 0,75%
Fonte: IPEADATA - Disponivel em <http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=38389>,

acessado em 16 de outubro de 2014. Banco Central - Relatdrio Focus — Diversos.

Nota: os valores referentes ao Relatério Focus foram determinados pela média do més em
referéncia.

Elaboracé&o: a Autora

Os dois anos analisados expdem a crescente alta do délar em relacao
ao real. Em janeiro de 2012 o délar valia R$ 1,7890 em relacdo ao real e j& em
dezembro de 2013 o mesmo dolar passou a valer R$ 2,3449, uma desvalorizacdo de

nossa moeda de 31%.

Em 2012 o relatério Focus obteve nos cinco primeiros meses altos
indices de erro em relagcéo a variacdo real do real perante o dolar, erros com duas

casas 0 que é considerado um erro bastante relativo. O maior erro desse ano se deu
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em fevereiro, 18,70%, a compra do délar fechou em R$ 1,7178 enquanto a previsdo
era de 1,7500, mas em contra partida houve também no mesmo ano a melhor

previsao feita, em dezembro o erro foi praticamente zero, a previsdo era de R$
2,0800 e a taxa de cambio real fechou em R$ 2,0772.

Figura 3 — Taxa de cambio real X relatorio Focus
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Fonte: IPEADATA - Disponivel em <http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=38389>,
acessado em 16 de outubro de 2014. Banco Central - Relatdrio Focus — Diversos.

Nota: os valores referentes ao Relatorio Focus foram determinados pela média do més em
referéncia.

Elaboracédo: a Autora.
O ano seguinte seguiu a mesma tendéncia de 2012, os primeiros
meses obtiveram altas taxas de erro, observando o maior deles em marco e abiril

com 17,24% de erro e o menor erro, ou melhor dizendo, a melhor previsdo ocorreu
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também em dezembro quando apresentou menos de 1% de erro: a taxa de cambio

média foi de R$ 2,3449 e a previsdo apresentada era de R$ 2,3275.

Conforme representado no grafico a variacdo da taxa de cambio esta
constante desde 2012, em alguns periodos acontecem uma estabilizacdo mas logo
em seguida ja volta a tendéncia de aumento. Isso se deve além da instabilidade das
medidas politicas internas, também as crises que estdo presentes no meio externo

ao Brasil.

3.1.3 Previséo de crescimento do PIB pelo relatério Focus

O crescimento econdmico se da pelo aumento real do Produto Interno
Bruto, ou seja, descontado a inflacdo do periodo, € possivel observar se de um
periodo para o outro o PIB aumentou (crescimento positivo) ou diminuiu

(crescimento negativo).

A previséo da taxa de crescimento do produto interno bruto brasileiro
também é feita pelo Banco Central e divulgada a partir do relatério Focus. O PIB
brasileiro vem apresentando indices de crescimento bem abaixo dos outros paises
subdesenvolvidos. As previsbes feitas para 2012 e 2013 nao sdo diferentes de
acordo com o relatério Focus apresentado na tabela 3 e grafico 4. Para essa
comparacao no entanto, foi utilizado a previsdo do relatorio Focus e o valor do

crescimento ao final de cada periodo.

As previsdes do relatério Focus para 2012 e 2013 foram mais otimistas
para 0s economistas e investidores, no inicio dos dois anos iniciaram com previsfes
consideradas de crescimento pequenos mas que poderiam gerar investimentos para
0 pais, porém ao decorrer dos anos essa previsdo de taxa de crescimento sé foi

diminuindo.
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Tabela 3 — PIB - Previsdo de crescimento - Relatério Focus (%)

PIB - Previsao de PIB - Previséo de
Data crescimento - Relatdério Data crescimento -
Focus (%) Relatério Focus (%)
jan/12 3,2775 jan/13 3,1875
fev/12 3,3000 fev/13 3,0925
mar/12 3,2660 mar/13 3,0460
abr/12 3,2075 abr/13 3,0000
mai/12 3,1275 mai/13 2,8000
jun/12 2,3560 jun/13 2,4700
jul/12 1,9275 jul/13 2,3025
ago/12 1,7560 ago/13 2,2360
set/12 1,5825 set/13 2,3875
out/12 1,5475 out/13 2,4875
nov/12 1,4740 nov/13 2,5000
dez/12 1,0025 dez/13 2,3125

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacdo de Indices de Precos, Sistema Nacional de
indices de Precos ao Consumidor. Banco Central - Relatério Focus — Diversos.

Nota: os valores referentes ao Relatério Focus foram determinados pela média do més em
referéncia.

Elaboracédo: a Autora

Para o ano de 2012 as previsbes foram menores que em 2013,
chegando a uma média anual de um crescimento de apenas 1,00%, em 2013 essa
média melhora um pouco, chegando a 2,30%. Sdo médias relativamente baixas que
fazem muitos investidores nao acreditarem muito momentaneamente na economia e

muitos acabam por ndo investir no pais o que faz com que essa taxa ndo melhore.

Um baixo crescimento do PIB influéncia diretamente na quantidade de
empregos, na renda dos trabalhadores que dificilmente ira aumentar, na quantidade
de investimentos novos na economia, e em tantos fatores que para uma economia

como a brasileira faz muita diferenca.
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Figura 4 - Crescimento do PIB X Previséo de crescimento do PIB - Relatorio Focus
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Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacédo de indices de Precos,
Indices de Precos ao Consumidor. Banco Central - Relatério Focus — Diversos.

Nota: os valores referentes ao Relatério Focus foram determinados pela média do més em
referéncia.

Elaboracé&o: a Autora

Sistema Nacional de

3.1.4 Taxa Selic real e de acordo com o relatério Focus

7

A taxa Selic € a taxa de juros que a economia brasileira tem de
referéncia, utilizada muitas vezes para empréstimos feitos entre bancos e aplicacdes
de bancos nos titulos publicos federais. O objetivo do relatorio Focus é também
fazer a previsdo mais proxima para o mercado da taxa Selic.

A taxa SELIC, nos anos de 2012 e 2013, apresentou quedas e
aumentos consideraveis no decorrer dos meses. Seu menor indice foi 7,25% e
perdurou de novembro de 2012 a abril de 2013, e foi coincidentemente de novembro
de 2012 a fevereiro de 2013 que o relatdrio Focus fez sua previsao corretissima da

taxa Selic. Esse baixo indice ficou no centro das mudancas da taxa, antes do
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mesmo havia uma tendéncia continua de queda constante, e apds a estabilidade em
7,25% por seis meses seguintes iniciou um processo de aumento continuo da taxa
até chegar ao nivel de 10% em dezembro de 2013, més em que novamente 0

relatério Focus conseguiu ter 100% de previsao correta.

Tabela 4 — Taxa Selic Anual Real (%) X Meta Taxa Selic - fim do periodo (% a.a.) -

Relatério Focus

Diferenca entre a
Meta Taxa Selic - Taxa Selic Anual
Data Taxa Selic Anual fim do perioc!o_ Real ea M_eta Taxa Err_q relativo
Real (%) (%a.a.) - Relatorio Selic - fim de verificado (%)
Focus periodo - Relatério
Focus
jan/12 10,79 9,50 2,25 -23,68%
fev/12 10,50 9,50 2,25 -23,68%
mar/12 9,92 9,10 1,85 -20,33%
abr/12 9,46 9,00 1,75 -19,44%
mai/12 9,01 8,13 0,88 -10,77%
jun/12 8,50 7,70 0,45 -5,84%
jul/12 8,18 7,50 0,25 -3,33%
ago/12 7,97 7,25 0,00 0,00%
set/12 7,50 7,38 0,13 -1,69%
out/12 7,33 7,31 0,06 -0,85%
nov/12 7,25 7,25 0,00 0,00%
dez/12 7,25 7,25 0,00 0,00%
jan/13 7,25 7,25 0,00 0,00%
fev/13 7,25 7,25 0,00 0,00%
mar/13 7,25 8,10 0,85 -10,49%
abr/13 7,25 8,38 1,13 -13,43%
mai/13 7,53 8,50 1,25 -14,71%
jun/13 8,00 9,00 1,75 -19,44%
jul/13 8,34 9,25 2,00 -21,62%
ago/13 8,55 9,35 2,10 -22,46%
set/13 9,00 9,75 2,50 -25,64%
out/13 9,35 9,88 2,63 -26,58%
nov/13 9,55 10,00 2,75 -27,50%
dez/13 10,00 10,00 0,00 0,00%

Fonte: ADVFN - Disponivel em <http://br.advfn.com/indicadores/taxa-selic>, acessado em 16 de
outubro de 2014. Banco Central - Relatério Focus — Diversos.

Nota: os valores referentes ao Relatorio Focus foram determinados pela média do més em
referéncia.

Elaboracé&o: a Autora
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Figura 5 — Taxa Selic Anual Real (%) X Meta Taxa Selic - fim do periodo (% a.a.) -
Relatério Focus

12,00 -
11,00 -
10,00
10,00 - =
X 9,00 -
8,00 -
-
- -
7,00 - 7,25
6,00 —4H—m™»™M™————+——4H—~+—"+—"1-—-—+—"+—"+—"F+—"F+——++++F+—+—+—+—
N N N N N N AN N AN NN N O OO OO O OO OO OoO™m
o A4 94 4 4 4 4 4 A4 A4 94 A4 d d A A A A A A A A A -
C 3 5 E T S S0 B3 8532NE3EERBTRESSCEEEN
S ecwgeg2T"Rovo2Fl82crgea2="2nwd2y
Periodo
—o—Taxa Selic Anual Real (%)
——Meta Taxa Selic - fim do periodo (%a.a.) - Relatério Focus
Valor Final da Taxa Selic

Fonte: ADVFN - Disponivel em <http://br.advfn.com/indicadores/taxa-selic>, acessado em 16 de
outubro de 2014. Banco Central - Relatério Focus — Diversos.

Nota: os valores referentes ao Relatério Focus foram determinados pela média do més em
referéncia.

Elaboracédo: a Autora

O maior indice da taxa Selic real apresentada foi em janeiro de 2012
onde a mesma estava em 10,79%. O relatério Focus em suas previsdes apresentou
como maior taxa 10% em novembro e dezembro de 2013.
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CONCLUSAO

Ap0s analisar as previsdes feitas pelo relatério Focus observa-se que

muitas das vezes fazer previsdes leva a constantes erros.

O economista tenta sempre prever o que ird acontecer na economia
com as politicas econémicas aplicadas e com o clima do mercado internacional, mas
ndo € possivel sempre acertar, pois a economia é muito dinAmica e se modifica

constantemente.

O relatério Focus tenta dar um norte para 0S economistas e
investidores analisarem o mercado e decidirem da melhor forma como dar
continuidade em seus negocios futuros. E de se esperar entdo que 0s erros estaréo
sempre presentes nas previsdes, mas sao através dos erros que se chega aos
acertos tdo esperados na economia, 0 que de fato ndo € nem um pouco constante.
Sendo assim, o0 Relatério Focus possui uma margem de erro consideravel,
principalmente quando do inicio do periodo, o que se deve as conjunturas

econdmicas.

Observa-se entdo que ha aspectos positivos e negativos dentro desse
cenario analisado. Os aspectos positivos estdo relacionados ao fato de que as
previsdes sinalizam para 0s agentes econdmicos como estara a economia,
direcionando 0os mesmos, tanto 0s agentes privados ou publicos na tomada de
decisdes, e 0s norteiam em suas expectativas. Ja 0s aspectos negativos sao
verificados nos erros de previsbes encontrados, pois isso gera perda de
credibiliidade por parte dos agentes econbmicos, investidores e empresarios em
relacdo a economia, € 0S mesmos passam a nao esperar tanto do mercado, e

diminuem suas expectativas em relacao a ele.

As previsdes do inicio do periodo analisado baseiam-se nos dados do
ano interior, por isso as margens de erros sdo maiores e a precisdo nao é eficaz. Ao
passo em que as previsdes do meio e do final do ano baseiam-se em um periodo de
tempo que corresponde aos meses iniciais de um ano, sendo assim estas sdo mais

precisas e os erros verificados sdo aceitaveis ou quase nulos.
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No periodo em andlise a maioria das previsbes ficaram abaixo da
realidade, entdo conclui-se que os resultados aqui apresentados da avaliacdo das
previsdes divulgadas no Relatério Focus ndo foram particularmente favoraveis. Com
excecdo da taxa Selic, que em dezembro de 2012 e 2013 o relatério conseguiu
prever o que de fato aconteceu na economia e, ainda N0OS MesmoOS meses para a
variavél taxa de cambio, as previsbes chegaram muito perto do real. Pode-se dizer
qgue a assertividade para o ano de 2013 foi maior que para o ano de 2012, mas o
estudo deve ser repetido para os proximos anos a fim de verificar as questdes da

assertividade desse instrumento de mercado.
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ANEXO 1

LL
ey
BANCO CENTRAL DO BRASIL
RESOLUCAQ N° 3880

Fixa a meta para a mflagio e sen intervalo de
tolerincia para o ano de 2012

(O Banco Central do Brasil, na forma do art. 9° da Lein® 4393, de 31 de dezembro
de 1064, toma pablico que o Conselho Monetanio Nacional, em sessfo realizada em 32 de junho
de 2010, tendo em wista o disposto no Decreto n® 3.088, de 21 de junho de 1999,

RESOLVEU:

Art 1° ® Eﬁxada,pamnaun&a?ﬂl?,amﬁhpamainﬂagﬁndﬂLﬁ%,mm
mtervalo de tolerdneia de menos 2.0 p.p. e de mais 2.0 p.p.. de acordo com o pardgrafo 2° do art.
17 do Decreto n” 3.088 de 1999.

Art. * O Banco Central do Brasil deve efetivar as necessanas modificagbes em
regulamentos & normas, visando 3 execugio do contido nesta Resolugio.

Art. 3% Esta Resolucio entra em vigor na data de sua publicacio.
Brasilia, 22 de junho de 2010.

Hennigue de Campos Meirelles
Presidente

Este texto ndo substitui o publicado no DOU e no Sishacen.

Resolngio n® 3880, de 22 de junho de 2010.
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ANEXO 2

Ll
ey
BANCDO CENTRAL DO BRASIL

RESOLUCAQ N° 3991, DE 30 DE JUNHO DE 2011.

Fixa a meta para a inflacdo e sen intervalo de
tolerdncia para o ano de 2013.

O Banco Central do Brasil, na forma do art. 9° da Lein® 4393, de 31 de dezembro
de 1964, toma piblice que o Conselho Monetario Nacional, em sess3o realizada em 30 de junho
de 2011, tendo em vista o disposto no Decreto n® 3.088, de 21 de junho de 1999,

RESOLVE:

Art 1° Eﬁxada,pmua.mde?(lllanﬁapamaiuﬂaﬁudeai,ﬁ%,mm
mtervalo de tolerdncia de menos 2.0 pp. e de mais 2.0 p.p., de acordo com o § 2° do art. 1° do
Decteto n* 3.088, de 21 de junho de 1999,

Art. 7* Fica determinada ao Banco Central do Brasil a efetivacio das necessanas
modificactes em regulamentos e normas, visando 8 execucio do contido nesta Eesolugio.

Art 3" Esta Resolucio enfra em vigor na data de sua publicacio.

Brasilia, 30 de junho de 2011.

Alexandre Antonio Tombim
Presidente do Banco Central

Este texto nio substitui o publicado no DOU e no Sisbacen.

Resolugdo n® 3.991, de 30 de junho de 2011.



