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SUMARIO EXECUTIVO

Em fungdo das preocupagdes com inflagéo, o
Copom decidiu elevar em 25 pontos a Selic em
setembro, porém, contrariamente as expectativas
do mercade, mostrou um tom na ata
relativamente tranqiiillo, com destaque para o
aumento do foco da meta de 2005 para 5,1%.

A preocupagio do BC deve-se 4 dindmica dos
pregos livres, que sé ficaram abaixo de 0,5% em
abril, ¢ dos nicleos, que se estabilizaram em
patamares elevados. Entretanto, os indicadores
de inflagdo de setembro tendem a diminuir estas
preocupagdes. O IPC-M ficou em apenas 0,15%
em setembro, juntando-se as baixas taxas de
inflagdo observadas na terceira quadrisemana do
IPC-Fipe (0,32%), no IPC-§ da semana
encerrada em 17 de setembro (0,19%) e no
IPCA-15 de setembro (0,49%). A abertura do
IPCA-15 mostra que os pregos livres ficaram em
0,38% e os nicleos apresentaram redugéo.

J4 a atividade econdmica, cujo forte ritmo de
elevagdo vinha preocupando, mostra sinais de
desaceleragdio na margem por alguns
indicadores. De forma geral, os dados de emprego
reforgam a visdo de que néo esta ocorrendo um
choque de demanda na economia, De qualquer
forma, o BC considera alto o risco de
descompasso entre oferta e demanda, apesar de
os investimentos estarem ocorrendo.

(Juanto ao resultado primério do setor pablico,
pode-se afirmar que foi positivo em setembro.
Apesar da mudanga na meta (de 4,25% para
4,5% do PIB), vale destacar que a nova meta de
superavit primario serd viabilizada pelo bom
resultado da arrecadagio, o que, de certa forma,
contraria o que muitos temiam, que era de que o
aumentoc na meta viesse a sacrificar
investimentos puiblicos.

O superavit em conta corrente de agosto, por
outro lado, ndo surpreendeu, atingindo US$ 1,7
bilhdo. No acumulado em 12 meses, o resultado
ja supera os recordes anteriores registrados em
1989, sendo o melhor resultado das ultimas
décadas. Do lado da conta capital e financeira, o
grande destaque foi o nimero de investimento
direto estrangeiro (IED), que atingiu USS$ 6,1
bilh&es em agosto, elevando ¢ acurmulado no ano
para US$ 11,7 bilhdes. Finalmente, com relagio
aos influxos de capital de médio e longo prazo, os
resultados de agosto ndo foram favoraveis, dado
que a taxa de rolagem dos vencimentos privados
de médio e longo prazo foi de 36%. Além disso,
as indicagdes preliminares do Banco Central
para setembro sugerem que a taxa de rolagem
n3o serd melhor que a apresentada.

A despeito de as incertezas externas
permanecerem  elevadas, as  hipdteses
consideradas para a economia mundial continuam
favordveis. O cenario de perda significativa de
félego da atual retomada do crescimento mundial
ainda nio ¢ considerado o mais provével, uma vez
que se atribui baixa probabilidade aos riscos
potenciais. Entre os principais riscos estio a
capacidade de {financiamento dos déficits
gémeos norte-americanos e o comportamento
dos precos do petrdleo.

Apesar de os tltimos eventos terem provocado
muitas incertezas quanto ao petréleo, fazendo
com que as cotagdes dacommodity voltassem a
atingir altas histéricas, mantemos a visio de que
uma queda mais acentuada dos pregos depende
da resolugdo de fatores pontuais, uma vez que a
relagdo entre oferta ¢ demanda estid bastante
equilibrada, ndo justificando o temor de uma crise
de desabastecimento.

Relatorio elaborado com informacgdes disponiveis até 30/09/2004
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1. Situacdo politica e reformas

1.1, Elei¢ées municipais foram destaque em setembro

O grande destaque politico em setembro
certamente foram as eleigdes municipais, que
acabaram por acirrar a disputa entre 0 PT e
PSDB. Em grande medida por conta desse
ambiente tenso, fracassou a tentativa de votar
algumas reformas no Congresso durante o
chamado “esforgo concentrado”.

Na Camara de Deputados, as liderangas do
governo encontraram dificuldades em reunir
quérum para as votagles, e o plendario nem
sequer conseguiu colocar em votagio as onze
medidas provisdrias que trancavam a pauta.
Logo, o objetivo do poverno de avangar na
votagdo da nova Lei de Faléncias foi
frustrada, No Senado, a decep¢iio foi ainda
maior. O governo tinha dois projetos
prioritarios, que acabaram n#o avangando: o
da Lei de Biosseguranca e o das Parcerias
Publico Privada (PPP). Ambos os projetos
encontraram dificuldades nas negociagtes de
meérito, mas as discussdes envolvendo a PPP
foram especialmente prejudicadas por uma
série de troca de acusagdes entre o governo
e o senador Tasso Jereissati (PSDB-CE) - que
vem liderando as criticas contra o projeto.

Um fator adicional de dificuldade na
capacidade do governo de levar adiante sua
agenda de reformas no Senado foi proveniente
da PEC da reeleigdo. Dentro do governo ja
existe um consenso sobre a necessidade de
dar apoio ao projeto. A razdo para tal provém
niao s6 do desejo de manter Jodo Paulo (PT-
SP) e José Sarney (PMDB-AP) nas
presidéncias da Cémara de Deputados e
Senado, mas também do fato de que o governo
acredita que, mantendo Sarney no comando do
Senado, pode construir uma ponte com setores
da oposigdo. Foi com essa motivacdo que o
presidente Lula aceitou promover um jantar

com sete senadores do PFL ¢ um do PSDB.

O problema é que esse jantar acabou se
transformando num tiroe que saiu pela culatra.
Além de servir para acirrar os dnimos da
cupula do PFL, que viu a aproximagdo do
governo ¢como uma tentativa de cooptagio, o
evento também acarretou em reagdes
negativas por parte do PMDB e os setores do
PT. Segmentos do PT criticaram o fato de o
presidente ter se reunido com o candidato do
PFL em Salvador, apesar de o Partido dos
Trabalhadores concorrer justamente com o
candidato de PFL na capital baiana. Ja o
PMDB viu a aproximago de Lula com o PFL
como um sinal de que o governo de fato nido
defenderd a posigdo de Renan Calheiros
(PMDB-AL) come seu principal interlocutor
no Senado.

Como pano de fundo desses movimentos
temos as eleigdes municipais. Dentro do PT,
o resultado das eleigdes deve ser visto como
critico, pois servird de termdmetro de como
estio repercutindo nas perspectivas eleitorais
do partido as decisdes tomadas pelo governo
Lula. Embora seja dificil fazer apostas
certeiras sobre o resultado das eleigdes, o
cenérie mais provavel ¢ de que o PT venha a
sofrer apenas um pequenc revés nas cidades
de grande porte, porém com crescimento do
partido nos municipios de pequeno e médio
portes. Para a cupula do PT, esse resultado
deve ser visto como bastante favoravel.

Outro resultado bastante provavel das
eleigbes € que o PSDB venha a crescer nas
cidades de grande porte, seja nas capitais ou
nas cidades com mais de 150 mil eleitores. A
definigdo das elei¢cdes deve reforgar a
polarizacio entre 0 PSDB e PT, os dois pdlos
do sistema partidario brasileiro.

TENDENCIAS CONSULTORIA INTEGRADA
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1.2. Disputa entre PSDB e PT deve se acentuar no segundo turno

O més de cutubro também devera ser dominado
pelas elei¢cGes municipais. Com a eleigdo reduzida
aos embates de segundo turno, ¢ de se esperar que
o embate entre 0 PSDB e PT se acentue, Vale
destacar que a disputa em cidades-chave como Sio
Paulo, Porto Alegre, Floriandpolis, Salvador, Vitéria
e Fortaleza deverd ser bastante acirrada, sendo
muito dificil fazer previsdes sobre o resultado nesses
locais.

No Congresso, as liderangas do governo também
devem tentar obter algum avango. Dado o fracasso
dos vérios “esforgos concentrados” antes das
elei¢Oes e 0 ambiente contencioso entre o governo
e o0 PSDB, ¢ natural que exista um certo graun de
pessimismo, especialmente a respeito da votagfo do
projeto das Parceiras Pliblico-Privadas (PPP), que
¢ prioritirio para o govermno. Acreditamos, no
entanto, que esse pessimismo seja exagerado.

Trabalhamos com wm cendric em que a
negociagdo do projeto avanga logo depois do
primeiro turno das eleicdes municipais, com sua
votagdo na Comissdo de Assuntos Econdmicos
{CAE) ja na segunda ou terceira semana outubro,
Embora menos provivel, ndo se deve descartar a
possibilidade de o projeto ser votado também na
Comissdo de Constituigio ¢ Justiga (CCI) no
Senado ainda ern outubro, Na pratica, isso significa

que a PPP pode ir para votagdo em plenario do
Senado ja em novembro.

Vale reconhecer, por exemplo, que as
negociagbes entre o governo e a oposigdo estdo
mais avangadas do que o noticiario tem dado a
entender. Embora a troca de farpas entre o senador
Tasso Jereissati (PSDB-CE) e o governo venha
ganhando destaque nos ultimos dois meses, os
canais de didlogo entre o governo ¢ a oposi¢do no
Senado tém se mantido abertos. No Senado, o
senador Rodolfo Tourinho (PFL-BA) tem sido o
principal interlocutor da oposi¢io com o govemno, e
ele muito provavelmente assumira a relatoria da
PPP, quando o projeto chegar & Comissdo de
Constituigdo e Justica (CCI). De acordo com seu
ponto de vista, 0 governo ja demonstra sinais de
aceitagdo de mudangas para remediar as
contradi¢bes entre o projeto da PPP e a Lei de
Licitages, ¢ também de que deveré providenciar
alguns dispositivos para evitar que o projeto venha
a ferir a Lei de Responsabilidade Fiscal. Essa
segunda preocupagio pode ser amenizada com a
limitagdo do gasto do governo com as PPPs a algum
porcentual da receita corrente liquida. O grande
risco para a aprovagdo da PPP neste ano encontra-
se na PEC da reelei¢fio. O tema da reeleigio, no
entanto, s6 deve entrar em pauta em novembro.

2. Nivel de atividade ¢ emprego

2.1. Ja surgem os sinais de desaceleracdo da economia

No dltimo més, os principais indicadores de
atividade divulgados foram os de produgéo
industrial e vendas do comércio relativos a
julho, e os dados de emprego de agosto.

A produgio da industria de julho apresentou
crescimento de 9,6% em relagdo ao mesmo
més em 2003 e de 0,5% em relagdo a junho, na
série dessazonalizada. Os resultados ficaram
abaixo da previsio meédia dos analistas,

indicando uma desaceleragdio na taxa de
crescimento,

Esta desaceleragiio pode ser considerada
positiva, pelo fato de indicar que a demanda
nio estd tio forte, ainda que a abertura do
indice ndo tenha mostrade um resultado muito
animador, com os setores de bens de consumo
semi e ndo durdveis ¢ de bens de capital
apresentado queda, enquanto os segmentos de

TENDENCIAS CONSULTORIA INTEGRADA
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bens de consumo duraveis e de intermediarios
apresentaram crescimento.

As vendas reais do comércio de julho
confirmam a desaceleracdo da atividade
econbmica na margem. As vendas reais
cresceram 12,0% com relagdo a julho de 2003,
mas mostraram estabilidade (-0,1%) em
relagdo a junho no dado dessazonalizado.

A abertura do indice de comércio mostra
crescimento de todos os setores em relagéc a
julho de 2003, com destaque para mobveis e
eletrodomeésticos, que registrou elevagdo de
32,2%. Nos outros setores, observamos
aumento de 10,3% para hipermercados, de 7,9%
para vestuario e de 3,7% para combustiveis.

Nos dados dessazonalizados, verificamos
comportamentos distintos, O grupo de moveis
e cletrodomésticos continua apresentado
crescimento, de 1,5% em relagdo a junho. Os
grupos hipermercados (0,0%) e combustiveis
(-0,2%) mostram estabilidade. J& o grupo
vestuario registra queda de -2,4%.

A Pesquisa Mensal de Emprego do IBGE
registrou taxa de desemprego de 11,4% em
agosto, um aumento de 0,2 ponto porcentual
em relagdo a julho (11,2%). Na comparagio
com o mesmo perfodo do ano passado, a taxa
diminuiu em 1,6 ponto porcentual. Os dados
também mostram queda do rendimento real e
da massa real de salarios.

Os dados de agosto registram estabilidade
do desemprego em relagdo ao nivel de julho,
quando considerado o padrio sazonal
{consideramos os fatores sazonais da antiga
série da PME do IBGE). Em termos
dessazonalizados, o nimero de ocupados
apresentou queda marginal de 0,3% em
relagdo ac més anterior, enquanto o de
desocupados registrou queda marginal de
0,1%. Este movimento manteve a taxa de
desemprego dessazonalizada em 11,2%. Em

relacdo a agosto de 2003, o ntmero de
desocupados apresentou queda de 11,2%,
enquanto o de ocupados teve aumento de
3,8%, fazendo a taxa de desemprego recuar
significativamente,

Ja o rendimento real de saldrios voltou a
apresentar queda em relagdo ao mesmo
periodo de 2003, apds o unico resultado de
crescimento de toda a série, ocorrido em julho
passado. Assim, com relacdo a agosto de
2003, o rendimento médio real registrou queda
de 0,9%. Dado que o nimero de ocupados em
agosto apresentou aumento de 3,8% em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior,
isso permitiu, mesmo com queda do
rendimento real, uma elevacdo de 2,8% da
massa real de saldrios, quando comparado a
agosto de 2003.

Entretanto, os dados dessazonalizados
mostram queda da massa real de salarios.
Como houve um recuo marginal, de 0,3%, do
numero de ocupados e queda de 1,4% do
rendimento real, a massa real de salarios
apresentou queda de 1,7% contra julho.

De forma geral, os dados de emprego
reforcam a visdo de que nio estd ocorrendo
um choque de demanda na economia. Assim
como os dados de produgic e comércio
indicam forte desaceleragdo na margem, os
dados de emprego mostram que a populagio
ocupada, em termos dessazonalizados, parou
de crescer ¢ que a renda real e a massa real
de salarios recuaram em relag@o a julho.

Para os proximos meses, esperamos que o
ritmo de crescimento seja menor que o
observado nos ultimos meses. Para o
resultado da indistria em agosto, os
indicadores antecedentes apontam queda de
0,4% em relagdo a julho. O desemprego deve
voltar a cair nos préximos meses, mas trata-
se de um movimento sazonal,

TENDENCIAS CONSULTORIA INTEGRADA

R. Estados Unidos, 498 — 01427-000 -- Sdo Paulo - SP ~ Fone: (011)3052-3311 - Fax: (011)3884-9022 — http:/ /www.tendencias.com.br

5




Bl Tendéncias

Conjuntura Mensal

Qutubro de 2004

3. Juros, cambio e inflacido

3.1 Alta da Selic ndo impede melhora de precos dos ativos

Setembro foi mais um més bastante favoravel
aos mercados domésticos, a despeito da nova
escalada dos pregos do petrdleo nos mercados
internacionais. As taxas de juros dos treasuries
norte-americanos mantiveram-se ¢m patamares
muito baixos, com as taxas de 10 anos operando
ao redor de 4,0%, sustentando o apetite dos
investidores pelos ativos dos paises emergentes.

Neste cenario, o prémio de risco médio dos
emergentes voltou a se aproximar de 400 pontos
e o prémio de risco brasileirc dos 450 pontos,
melhotando as expectativas dos agentes com
relagdo & entrada de recursos no Pais e levando
a taxa de cambio a operar abaixo de R$ 2,90/
USS. O upgrade dado ao Brasil em sua
classificagio de risco, tanto pela Moody’s quanto
pela Standard & Poor’s, também contribuiu para
reforcar o quadro favordvel. No mercado
aciondrio, o Ibovespa voltou a superar os 23.000
pontos em reais, cu 8.000 pontos em doélares.

No quadro doméstico, os temores dos

3.2. Juros

O Copom decidiu pela elevagio de 25 pontos
na Selic em setembro, mas, contrariamente as
expectativas do mercado, mostrou um tom na ata
relativamente trangiiilo, com destaque para a
elevagio do foco da meta de 2005 para 5,1%. E
fato que o BC demonstrou forte preocupagio
com os niveis elevados de inflagdo, em especial,
com os pregos livres, e também com os
patamares dos micleos. No que diz respeito a
atividade, o BC mostrou significativa
preocupagio com a velocidade do crescimento da
oferta e da demanda, apesar de perceber
elevagio dos investimentos.

A preocupagio do Banco Central com a
inflagio deve-se a dinfmica dos pregos livres,

impactos nocivos de um excesso de demanda
sobre os pregos levaram o Banco Central a
elevar a taxa Selic em 25 pontos em setembro,
além de sinalizar maiores apertos monetarios nas
proximas reunides do Copom. A boa noticia foi a
elevagio da meta de superdvit primaric deste ano
para 4,5%, o que contribuiu para a manutengio
do clima positivo e para a redugio dos prémios
dos contratos futuros de juros ao longo da curva.
Para os proximos meses, a demanda por ativos
dos paises emergentes deve se manter elevada,
dando sustentagio a0 novo patamar do prémio de
risco brasileiro, ao redor dos 450 pontos. No
mercado de cdmbio, o fluxo de recurses deve se
manter relativamente equilibrado, com os
robustos saldos do segmento comercial
continuando a financiar as remessas de recursos
para a amortiza¢do da divida externa do setor
privado, o que deve sustentar o real abaixo de R$
3,00/USS até o final do ano. Os riscos ficam por
conta da evolugdoe dos pregos do petrdleo,

que 86 ficaram abaixo de 0,5% em abril, e dos
nucleos, que se estabilizaram em patamares
elevados. Entretanto, os indicadores de inflagdo
de setembro tendem a diminuir sensivelmente
estas preocupagdes.

QTPC-M ficou em apenas 0,15% em setembro,
juntando-se as baixas taxas de inflagdo
observadas na terceira quadrissemana do IPC-
Fipe (0,32%), no IPC-S da semana encerrada em
17 de setembro (0,19%) e no IPCA-15 de
setembro (0,49%). A abertura do IPCA-15
mostra que os pregos livres ficaram em 0,38% ¢
os niicleos (por exclusdo € por médias aparadas
simétricas sem suaviza¢io) reduziram-se.

Ja a atividade econdmica, cujo forte ritmo de
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elevagdo vinha preocupando, mostra sinais de
desacelera¢do na margem por aiguns indicadores.
De qualquer forma, o BC considera alto o risco de
descompasso entre oferta ¢ demanda, apesar de
os investimentos estarem ocorrendo. Dados
recentes de atividade ddo mais indicios da
desaceleragdo da atividade na margem.

No que diz respeito & elevagio do foco da
politica monetéria para uma inflagio de 5,1%, a
justificativa foi a maior inflagio em 2004, que, por
inércia, faz com que a inflagdo de 2005 ganhe um
impulso adicional de 0,9 ponto porcentual, Desta
infla¢do inercial, o BC vai combater apenas um
tergo, incorporando dois tergos (0,6 ponto
porcentual) no foco de inflagdo para 2005, que
passa, entdo, de 4,5% para 5,1%.

3.3. Inflacdio

A taxa de variagdo do IPCA-15 de setembro
(0,49%) ficou abaixo de nossa projecio (0,60%) e
da mediana das expectativas de mercado (0,62%),
mostrando um recuo de 0,20 ponto porcentual em
relagdo ao resultado de agosto (0,69%). O principal
destaque desta desaceleracfo foi a queda, de 0,85%
para 0,42%, da taxa do grupo alimentagio. Mas este
movimento nfo foi o tunico a contribuir para o
resultado favoravel do IPCA-15. Nos demais
grupos também houve movimento nio s6 de
desaceleragio, mas também de queda dos pregos.
Dentre estes pregos, destaca-se o recuo de 1,83%
do subgrupo higiene pesscal, que teve impacto
negativo de 0,04 ponto porcentual no indicador ¢
contribuiu para a queda de 0,03% do grupo saide.

Em transpartes (1,06%), o subgrupo aquisi¢ao de
veiculos voltou a apresentar aceleracio, de 0,71%
para 1,21%. Este movimento ja era esperado, na
medida em que a alta das commodities metdlicas do
mercado internacional vem sendo repassada
lentamente aos pregos internos, como apontam os
dados de pregos no atacado. Esta pressdo também
estd sendo refletida - em menor intensidade, dado
o meneor grau de utilizagio das commodities
siderlirgicas na fabricac@o destes produtos -, na alta
de 0,94% dos pregos da linha branca. Por outro lado,

O critério adotado é um pouco diferente do de
metas ajustadas utilizado anteriormente pelo
Copom, Pelo critério anterior, a diferenca da
projecdo dos pregos administrados em relagdo a
meta também era incorporada 4 meta ajustada.
Se isso também fosse feito, o foco da politica
monetdria seria uma inflagdo de 5,8% (por acaso,
a projecao atual do mercado).

Com relagdo a elevagio da Selic em 0,25 ponto
porcentual, o BC ndo a fundamentou em
argumentos que justifiquem uma pressdo
excessiva de demanda. A elevagio dos juros deu-
se de maneira preventiva, em virtude das
defasagens da politica monetaria em relagdo &
atividade econdmica e da atividade econfmica em
relagdo a inflagdo.

a linha marrom - muito menos dependente dos
produtos siderirgicos - manteve a trajetéria de
queda de seus pregos (0,41%). Com isso, no
acumulado de janeiro até agosto, a linha marrom
mostrou queda de 1,10%, a linha branca, alta de
6,80% e os automoéveis, elevacio de 9,90%.

A analise destes trés setores mostra que a alta de
precos no ¢é generalizada, em fungfo de aumento
da atividade econémica. Todos esses segmentos
estdo tendo um grande crescimento na produgio,
devido a uma maior demanda interna e externa, mas
somente os com forte elevagdo de custos (choque
de oferta) tiveram aumentos de pregos.

A andlise dos nicleos também aponta uma boa
dindimica dos precos neste resultado, na
comparagdo com o IPCA de agosto. O nucleo que
exclui administrados e alimentos satu de 0,55% para
0,41%. Os que utilizam o método das médias
aparadas mostraram movimentos distintos, o
suavizado ficou estavel em 0,55% e o sem
suavizagdo mostrou forte recuo, de 0,53% para
0,44%. Vale destacar que o suavizado - por diluir os
reajustes de alguns itens ao longo de doze meses -
carrega um forte componente inercial e, portanto,
esta estabelecido em um nivel mais elevado que os
demais.
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A taxa de variagio do IGP-M de setembro
(0,69%) mostrou queda de 0,53 ponto porcentual em
relacdio ao resultado de agosto (1,22%), ficando
abaixo de nossa projegic (0,90%) e das
expectativas do mercado. O principal motivo dessa
divergéncia foi a desaceleragido da taxa do IPA
industrial, de 1,77% para 1,38%. Contudo, o recuo
do indice geral foi influenciado pela desaceleragio
da taxa dos trés subindices que compdem o IGP
(IPA, IPC e INCC). O recuo na taxa do IPA
industrial ndo foi puxado somente pela forte
desaceleragdo dos produtos metalirgicos (de
7.05% para 3,14%), mas também por uma
diminui¢do no ritmo de reajustes dos demais grupos.
O nuicleo do IPA industrial encadeado (10, M e DI)
que exclui as principais commodities (metalicas e
resinas), combustiveis e produtos alimentares,
rompeu a barreira de uma taxa inferior a 1%, que
ndo era vista desde fevereiro deste ano, ficando em
0,95% (ante 1,10% no IPA-10 de setembro). Ja o
nicleo que exclui apenas os combustiveis ¢
alimentos mostrou uma desaceleracio mais forte,
passando de 2,47% para 1,59% - como ja era
esperado, na medida em que houve um menor ritmo
de reajustes do setor siderargico em setembro. O
desempenho dos pregos ac consumidor também foi
bastante positivo, mostrando forte desacelerago
em relagdo a agosto, de 0,80% para 0,15% neste
resultado. O principal destaque foi a reversdo da
alta do grupo alimentagio, que passou de uma alta

de 1,26% para uma queda de 0,43%. E o nliclec que
exclui combustiveis e alimentos ficou em um bom
patamar (0,36%).

Para o IPCA de setembro, revisamos nossa
projecdo de 0,55% para 0,45%. A confirmacio
deste resultado deve significar um recuo de 0,24
ponto porcentual em relaggo ao registrado em
agosto (0,69%). Esta desaceleragio devera ter
como principal responsdvel a queda na taxa do
grupo alimentagdo, com destague para o
arrefecimento dos produtos “in natura™ e do leite,
e para a continuidade da queda dos cereais. Além
disso, deve ocorrer uma forte desaceleragdo do
grupo transporte por conta do enfraquecimento da
alta dos combustiveis, mas, por outro lado, o
subgrupo de veiculos proprios devera manter forte
pressdo. O grupo satde deve seguir comportado
em virtude da queda dos produtos de higiene
pessoal. Os destaques de alta deverdo ser o3
reajustes de telefonia fixa e taxa de agua e esgoto
de Sdo Paulo, com impacto aproximado de 0,11
ponto porcentual. Para outubro projetamos uma
taxa de 0,45% mostrando uma estabilidade em
relagdo ao resultado de setembro. Qutubro deverd
ser marcado pela auséncia de grandes pressdes por
parte dos administrados, com o prego de alimentos
também seguindo comportados. Contudo, vale
destacar que este nimero pode ser revisado caso
a Petrobras anuncie algum reajuste nos pregos de
seus derivados ao longo do més,

3.4, Projecio para do IPCA de outubro de 0,45%

Quadro; ultimos resuitados dos principais indices de inflagdo

2003 2004* Agosto/04 Setembro/04 Cutubro/04
IPCA (IBGE) 9,2% 7,0% 0.69% 0.45%* 0,45%"
IPC {FIPE) 8,1% 6,5% 0,99% 0.21% 0,50%*
IPC-M (FGV) 9,3% 6.5% 0,80% 0,15% 0,50%"
IGP-M (FGV) 8,6% 12,5% 1,22% 0,69% 0,95%*

Fonte:Fipe, FGV e IBGE {*= Proje¢iic da Tendéncias).

TENDENCIAS CONSULTORIA INTEGRADA
R. Esrados Unidos, 498 — 01427-000 — S0 Paulo - SP — Fone: (01133052-3311 - Fax: (011)3884-9022 — http://www.tendencias.com.br

8




@l Tendéncias

Conjuntura Mensal

Outubro de 2004

4. Financas publicas

4.1. Elevacdo do superdvit primdrio para 4,5% do PIB ndo significard reducio de despesas reais

O resultado primario do setor piblico referente
a agosto superou bastante a expectativa, ficando
em RS 10,9 bilhdes. Nos ultimos doze meses, o
superavit ja atingiu 80,6 bilhSes, o que equivale,
com os novos dados de PIB divulgados pelo
IBGE, a 4,91% do PIB. Apesar do bom resultado
tanto do governo central (2,86%) quanto dos
governos regionais (1,03%), o grande aumento no
superavit das estatais neste més é o assunto que
merece maior atengéo.

O superavit primario das estatais federais foi
bastante surpreendente, atingindo RS 5,3 bilhdes
em agosto. Se comparado aos meses anteriores
(R$ 800 milhdes em junho ¢ R$ 1,2 bilhdo em
julho), ou ao acumulado no ano por essas
empresas até julho (R$ 39 milhdes), o resultado
¢ ainda mais impressionante. Entretanto, mesmo
com esse resultado, o acumulado nos oito
primeiro meses ficou em RS 5,4 bilhdes, abaixo da
meta parcial de R$ 5,9 bilhdes estabelecida no
decreto orgamentario de agosto,

O bom resultadoe das estatais, porém, reflete o
acumulo de caixa realizado por parte dessas
empresas no exterior. Em agosto, percebe-se um
aumento dos ativos das estatais federais no
exterior da ordem de USS$ 2,5 bilh&es (conferindo
com os rumores de grande volume de remessas
feitas ao exterior por uma das empresas). Assim,
no caso, por exemplo, de uma aquisigic de
empresa estrangeira, esse quadro podera ser
revertido nos meses seguintes, ou seja, na pratica
€ improvavel que o valor da meta de 0,7% do PIB
s¢ja superado até o final de 2004,

O governo central, por outro lado, vem
apresentando no ano um resultado muito positivo,
superando em muito a antiga meta or¢amentiria
de 2,45%. Tal resuitado estimulou uma mudanga
da meta de superdvit do setor publico em 2004 de
4,25% para 4,50% do PIB. Ainda que,
provavelmente, a mudanga no superavit primario

de 4,25% para 4,5% do PIB seja repassada
integralmente ao governo central, vale dizer que
¢ o bom desempenho da arrecadagio que
viabilizara o aumento do superdvit primario, nfo
0 ajuste real das despesas publicas.

Com a quarta revisdo bimestral fiscal de 2004,
¢ possivel projetar o comportamento das “demais
despesas” (“Despesa Total” menos “Beneficios
Previdenciarios” e “Gastos com Pessoal e
Encargos Sociais”) até o final do ano (figura 1),
o que indica que o ajuste nas contas publicas
devera ser pequeno.

Figura 1: “Demais Despesas” reais acumuladas nos dlitimos
12 meses

Projecio
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Fonte: STN (elaboragdo Tendéncias)

O bom resultado fiscal do governo ja se reflete
na redugédo da razdo divida/PIB, que encerrou
agosto em 53,9%. Considerando a hipotese de
cdmbio a R$ 3,0/US$ no final de dezembro,
projetamos uma relagdo de 54,7% para a divida/
PIB no final de 2004,

Com relagiio 4 composicdo da divida, foi
possivel constatar uma melhora marginal.
Considerando-se a Divida Publica Mobiliria
Federal Interna (DPMFi), houve um aumento na
participacio dos titulos prefixados (de 13,7% em
jutho para 15,1% em agosto), a0 mesmo tempo
em que a exposicdo a variagdes cambiais estd
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menor, resultado da queda (de 12,8% para 11,9%)
nos titulos cambiais (incluidas as operagdes de
swap) - na pritica, entretanto, a queda das
participagtes dos cambias reflete, em sua maior
parte, a apreciagdo cambial de 3,1% entre o fim
de jutho e o fim de agosto.

Um fato também a ser destacado € sobre a
possivel dificuldade que o governo vem
encontrando nos Ultimos meses para colocar
titulos piblicos no mercado. O resgate Hquido
acumulado no ano ja supera as emissdes em RS
51,8 bilhdes, o que provavelmente reflete a

5. Setor externo

relutincia do Tesouro Nacional em aceitar os
pregos mais elevados para a colocagio dos
papeis prefixados (verificadas na curva de juros
futuros), ao mesmo tempo em que a oferta de
papéis de curto prazo vinculados i Selic dificulta
a colocagio de titulos no momento.

De forma geral, portanto, o cendrio € positivo.
O aumento do superavit primario sera viabilizado
pelo bom resultado da arrecadagdo, o que, de
certa forma, contraria o que muitos temiam: que
0 aumento na meta de superavit viesse a
sacrificar investimentos publicos.

5.1. Troca de agdes impulsiona IED em agosto, mas fluxo de longo prazo ainda é fraco

5. 1. 1. Transacdes correntes

O superavit em conta corrente de agosto néo
surpreendeu, atingindo US$ 1,7 bilhdo, o que
elevou o superavit acumulado em 12 meses para
US$ 9,5 bilhdes (equivalente a 1,8% do PIB). O
resultado acumulado em 12 meses ja supera os
recordes anteriores atingidos em 1989, sendo o
melhor dado das ultimas décadas.

O Banco Central divulgou nova projecio

5.1.2. Conta capital e financeira

Do lado da conta capital e financeira, o grande
destaque foi o0 numero de investimento direto
estrangeiro (IED), que atingiu US$ 6,1 bilhdes em
agosto, elevando o acumulado no ano para US$
11,7 bilhdes. Tal resultado, entretanto, reflete o
grande valor (US$ 4,9 bilhdes) de um aumento do
investimento estrangeiro no Brasil e do
investimento brasileiro no exterior, sem
conseqiiéncias para o fluxo liquido de recursos.
Excluindo os recursos desta operagio, portanto,
0 investimento direto atingiu US$ 1,2 bilhdo,

para o superavit em conta corrente em 2004
(US$ 6,7 bilhdes) e também apresentou, pela
primeira vez, uma projecio para 2005,
apentando saldo equilibrado em conta corrente
para o préximo ano. Na pratica, as proje¢des
do Banco Central tanto para 2004 quanto para
2005 sdo conservadoras, particularmente por
conta da balang¢a comercial,

mamero favoravel, tendo em vista os resultados de
meses anteriores. A Unica ressalva, contudo, &
que o volume de conversfes muito elevado (US$
1,1 bilhdo) ¢ positivo para o fluxe cambial, mas
continua mostrando que ndo é expressivo o
aporte de “novos recursos” de investimentos
estrangeiros.

Ainda com relagdo ao IED, deve-se ressaltar
que até agora ndo foi computada a parcela dos
minoritdrios da operagdo entre a AmBev ¢ a
Interbrew, que tende a se aproximar de US$ 1,5
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bilh#o. Assim, considerando esse novo ingresso
de recursos relacionado a operagéo descritae o
saldo acumulado até agosto, a nova projegdo do
Banco Central para o nimero do investimento
direto em 2004 (US$ 17 bilhdes) é bastante
factivel.

Por outro lado, o numero de investimento
brasileiro no exterior atingiu US$ 6,9 bilhdes em
agosto, representando 84% de todo o valor
acumulado em 2004. Além da contrapartida dos
US$ 4,9 bilhdes da operago entre a AmBevea
Interbrew, ainda ocorreu envio de US$ 2,1 bilhdes
por meio de empresas brasileiras (provavelmente
muito influenciado pela operagdo de uma grande
empresa estatal) para suas filiais no exterior. Tais

6. Internacional

saidas devem estar associadas a movimentos de
aquisi¢fo de empresas estrangeiras no exterior e/
ou a pagamento antecipado de divida externa. O
que é mais dificil de explicar ¢ porque as
remessas de empresas brasileiras estdo sendo
feitas por meio das contas CC-3.

Finalmente, com relagio aos influxos de capital
de médio e longo prazo, os resultados de agosto
ndo foram favordveis, dado que a taxa de rolagem
dos vencimentos privados de médio e longo prazo
foi de 36%, pouco acima da taxa de 26%
registtada em julho, mas ainda em patamar
bastante reduzido. Além disso, as indicagdes
preliminares do Banco Central para setembro
sugerem que a taxa de rolagem nédo serd melhor.

6.1. Hd riscos externos, mas nio parecem excessivos

A despeito de as incertezas externas
permanecerem elevadas, as hipdteses
consideradas pela Tendéncias para a
economia mundial continuam favorjveis, O
cendrio de perda significativa de fblego da
atual retomada do crescimento mundial ainda
ndo & considerado o mais provavel, uma vez
que se atribui baixa probabilidade aos riscos
potenciais.

Hi muita preocupagio com relagdo a
sustentacdo da retomada do crescimento na
economia norte-americana. Um argumento
comum nesta dire¢io € que a bolha de
investimentos observada nos ultimos anos da
década de 1990 ainda néo teria sido
totalmente digerida, implicando elevada
capacidade ociosa na economia. Neste caso,
0s novos investimentos poderiam ser inibidos.
Outro argumento € que a forga do consumo
pode nio se mostrar tdo vigorosa por conta (a)
de um baixo patamar da poupanga pessoal (%
da poupanca em relacio a renda disponivel),
que saiu de um nivel de 7% no inicio dos anos

1990 para 0,6% em meados de 2004, e (b) da
reducg@io dos beneficios fiscais programados
para 2005.

Pela visio da Tendéncias, o impulso fiscal,
cambial e, principalmente, monetario combina-
se a um quadro de forte crescimento da
produtividade nos Estados Unidos, o que faz
com que seja pouco provavel um cendrio de
perda de félego significativa do crescimento.
A produtividade mantém um crescimento
anual proximo a 5% e os investimentos
privados, principalmente em equipamentos e
tecnologia, tém se mantido rebustos, com taxas
anuais de crescimento proximas a 16%. Com
isso, aumenta a probabilidade de a
produtividade continuar crescendo a taxas
elevadas, evitando tens8es inflacionarias e
pressdes sobre a politica monetaria. Além
disso, o Congresso norte-americano ja
aprovou a legislagio que ird estender a
concessdo de beneficios fiscais as familias,
encerrando o temor de que uma eventual
redugio da renda disponivel em 2005 gerasse
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impactos negativos sobre o consumo.

Este quadro j& parece suficiente para
rejeitar & hipotese de que a economia ird
amargar um periodo de baixo crescimento por
estar ainda digerindo o boom de investimentos

6.1.1. Déficits Gémeos

Além de o préprio crescimento do déficit
externo gerar uma preocupagdo em si, 0
aumento do déficit fiscal nos Estados Unidos
pode conduzir a um problema de confianga do
investidor, complicando ainda mais a
capacidade de financiamento externo da
economia norte-americana. Ademais,
considerando que os principais financiadores
dos déficits t&m sido os bancos centrais
asiaticos, o problema de financiamento esta
diretamente ligado a condugdo da politica
cambial nestes paises. De forma geral,
portanto, dois gatilhos devem ser considerados
para se discutir a questdo: a gestdo fiscalea
politica cambial praticada na Asia.

A ndo reversdo da trajetoria de deterioracio
fiscal observada na gestioc Bush pode
convencer os agentes de que o governo nio
terd como evitar uma trajetoria de continua
deterioracdo fiscal. De fato, além do corte de
impostos ¢ aumento de despesas correntes, ha
problemas estruturais como a aposentadoria
dos baby-boomers, a partir de 2008, e os
gastos com a previdéncia e planos de
asgisténcia médica - caso ndo haja reversio,
algumas estimativas indicam que estas
despesas podem alcangar 14% do PIB em
2030. Neste caso, a necessidade de
financiamento do governo tenderia a impactar
os juros futuros e, conseqtientemente, causar o
crowding-out dos investimentos privados, com
impactos importantes sobre o crescimento.

Este quadro poderd ser agravado caso os
paises asiaticos optem por flexibilizar a politica
cambial e permitam uma apreciagdo cambial
mais acelerada. Assim, ndo apenas o déficit

da década de 1990. Mas, apesar de positivo,
o cenario ¢ ameagado por dois riscos
principais: (a) a capacidade de financiamento
dos déficits gémeos norte-americanos e (b) o
comportamento dos pregos do petréleo.

fiscal norte-americano elevaria a oferta de
titulos piblicos, mas a menor acumulagdo de
reservas pelos asiaticos, reflexo da apreciagéio
das moedas, reduziria a demanda por tais
titulos, pressionando os juros e, deste modo, o
crescimento mundial.

No curto praze, no entanto, ainda que o
déficit externo seja crescente, o diferencial de
juros a favor dos Estados Unidos e a continua
acumulagio de reservas em dolares pelos
asidticos deverdo permitir a continuidade do
financiamento. Nio parece razodvel trabalhar
com a hipdtese de mudanga da politica cambial
na Asia, na medida em que isto poderia
comprometer um crescimento  baseado
principalmente nas exportagbes. No Japio,
uma apreciagio do iene significaria aprofundar
ainda mais o processo de deflagio,
especialmente em um momento em que a
economia estd tentando superar o longo
processo recessivo. Como as exportagdes
sustentam de modo importante a atual retomada
eccondmica, e dade que as duvidas sobre a
sustentabilidade do crescimento ainda
permanecem, uma alteragiio mais importante na
politica cambial japonesa mostra-se pouco
provavel. Na China, da mesma forma, além da
necessidade politica de se manter taxas mais
elevadas de crescimento sustentadas pela
exportacdo ¢ pelos investimentos diretos
estrangeiros, uma mudanga cambial poderia
abalar ainda mais o ji debilitado sistema
bancério. O cenario provavel, com isso,
continua sendo o de soft landing, com a
economia chinesa crescendo a taxas médias de
7% a 8% nos préximos anos.
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6.1.2. Petroleo

Além dos riscos relacionados aos déficits
gémeos nos Estados Unidos, o petrdleo e as
tensdes no Oriente Médio colocam-se como
ameacgas importantes ao cendrio. Ainda que o
balango de oferta e demanda permanega
equilibrado no mercado internacional de
petrdleo, a continua tensdo geopolitica alimenta
as incertezas em relagdo as condigfes de
oferta futura da commodity, minando a
confianga na manutencdo do crescimento
econdmico mundial. A luz dos acontecimentos
dos ultimos meses, cresce a percepgao de que
a instabilidade presente neste mercado pode
continuar, elevando tanto o patamar de pregos
quanto sua volatilidade. Neste caso, a mudanga
de pregos relatives provocada pelo petréleo
tem o poder de reduzir o consumo e as
exportagbes liquidas, deslocando, com isso, a
demanda agregada da economia norte-
americana.

O risco deste cendrio estd justamente em
fazer com que o crescimento das incertezas
geopoliticas por um lado, e 0 menor ritmo de

7. Informe setorial

crescimento econdmico de outro, impliquem
aumento da aversdo ao risco dos investidores,
penalizando os fluxos de capitais para os
mercados emergentes. Note-se, no entanto, que
ainda que as turbuléncias preocupem, parece
igualmente arriscado atribuir probabilidades
elevadas a cendrios em que 0s pregos
mantenham-se permanentemente descolados
dos fundamentos do mercado. Neste sentido,
optou-se por manter um quadro de convergéncia
dos pregos internacionais, com impactos
controlados sobre o crescimento mundial.

Deste modo, as hipdteses consideradas nos
cenarios indicam que, a despeito de todas as
incertezas internacionais presentes,
principalmente no que se refere as condigdes
de financiamento externo e ao comportamento
do petréleo, héd razdes fundamentais para se
acreditar que os EUA continuarfio liderando a
expansdo econfémica mundial, reduzindo a
percepgio de risco em relagio aos emergentes
¢, portanto, mantendo o otimismo com os fluxos
de capitais para o Pais.

7.1, Petroleo: recuo dos pregos depende da solugdo de fatores pontuais

Em setembro, o prego do petréleo no
mercado internacional voltou a registrar altas
historicas. Desta forma, mantemos nossa
visdo de que uma queda mais acentuada dos
pregos depende da resolugio de fatores
pontuais, uma vez que a relagdo entre oferta
e demanda estd bastante equilibrada, nio
justificando o temor de uma crise de
desabastecimento. Nossa projegdo para o
proximo ano € de uma cotagiio média para o
petréleo do tipo Brent de cerca de US$ 35,00/
barri! - patamar ainda bastante elevado.

A conjun¢io de algumas noticias pessimistas

- tensdes no Oriente Médio, problemas com
rebeldes na Nigéria, paralisacdo da atividade de
plataformas e refinarias no Golfo do México,
provocada pela passagem de furacdes ¢
tempestades tropicais na regido, além das
incertezas sobre o futuro da petrolifera russa
Yukos - ampliou ainda mais ¢ temor de uma
crise de desabastecimento no setor. A piora do
cendrio reverteu-se em uma forte elevagéo das
cotagfes, que chegaram a bater os US$ 50,00/
barril na Nymex.

Porém, vale ressaitar que muitos destes
pontos de tensdo devem ter alguma resolucio
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no curto prazo, i exce¢io da situagdo no
Oriente Médio, onde a imprevisibilidade sobre
as ofensivas dos rebeldes iraquianos e a
possibilidade de contaminagio das agdes
terroristas para os demais paises produtores
deve se manter por um prazo mais longo.
De qualquer forma, & esperada para as
proximas semanas uma normalizagdo das
operagdes das plataformas e refinarias do
Golfo do México, Alguma melhora ja foi
observada na tiltima semana com a divulgagio
de dados positivos para as reservas de
petroleo e derivados dos Estados Unidos. No
tocante aos estoques de petroleo, apods
amargar fortes redugdes, houve uma elevagio
de 3,4 milhdes de barris na terceira semana
de setembro, trazendo os mesmos de volta a
niveis confortaveis. Além disso, as reservas
de derivados tém  apresentado um
comportamento bastante positivo, com
destaque para as de destilados - cujo pico de
consuma ocorre no periodo de inverno -, que
tém se mantido em patamar bastante elevado.

No tocante a0 consumo mundial, o ultimo
relatorio da International Energy Agency
(TEA) ndc apontou mnenhuma alteragio
significativa em seu comportamento, A
expectativa da IEA para 2004 aponta,
inclusive, para um cenério confortivel, com
uma demanda de 82,2 milhdes de barris didrios
{b/d) e uma produgdo de 82,8 milhdes de b/d.
Para ¢ proximo ano, a agéngia trabalha com
um cendric de consumo em torno de 83,9
milhdes de b/d e de oferta de 84,3 milhdes de
b/d. Assim, a existéncia de um excedente de
petrdleo no mercado global indica que ndo ha
sinais de desequilibrio no balango de
suprimentos da commodity, o que descarta a
possibilidade de desabastecimento.

Deste modo, o recuo dos pregos depende,
primordialmente, de uma melhora marginal da
situagdo no Oriente Médio. Assim, mantemos
nossa projecio para 2005 de um prego médio
do barril do tipo Brent datado em US$ 35,00,
0 que representa uma redugdo de cerca de
4,0% ante a nossa expectativa para este ano.
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8. Dados basicos e projecdes anuais

Atualizada em 30/09/2004.

2001 2002 2003 2004 2005
PiB
PIB nominal (US$ bithdes) 510,4 458 2 506,0
Popuiacao {mil] 172.388 174.633 176.876
HIB per capita (USS) 2.961 2812 2.861
FIB VA pm - crescimento real 1,3% 1.9% -0.2%
Agropecuaria 5,8% 5.,5%

Industria -0.5% 2.6%

Servigos 1,8% 1.8%
Investimente (% co PIB} 19,5% 18,3%
Pregos
IPCA (IBGE} 7.7% 12.5%
IPC-Fipe 7.2% 9.8%
IGP-M (FGV) 10,4% 25,3%
TP A F G 11.9% 33.6%
IPC-M (FGYY T 7% 11,9%
Emprego a Salirlos
Taxa de desemprego (30 dias - IBGE) 6,8% 7.9% 9,2%
Setor Piblico
Céticit nominal (% do PIB) 5.2% 10,3% 3.7%
Resultado Priméario {% do PIB) 3.7% 3.9% 4,3%
Jures nominais (% co PIB) 8,9% 14,2% 8,0%
Bivida Liq. do Setor Piblico (% do PIB)Y 53,3% 55.,5% 58,1%
Cimbio 8 Juros
Taxa de cdmbio RE/USSE (final de pericdo] 2,3204 3,5333 2,6882
Taxa de cAmbio 18.7% 52,3% -18,2%
Juros nominais {média anual) 17.3% 19.1% 23.3%
CUros rems em dofar 1 1% -21 8% 50.8%
duros reais {deflator: IPCA) 9.0% 5.8% 12.8%
Balange de Pagamentos
Exportagoes {USS bilhdes) 582 60,1 731
tmportacdes (USS bilhtes) 55.8 47.0 48,3
Balarga Comerciat (US$ bi) 2.7 131 24.8
Conta Corrente (USS$ bi} -23.2 -7.7 4.1
Conta Corrente (% PIB} -4.6% -1.7% 0,8%
Conta Capital & Firanceira {US$ i) 27.8 8.9 55
Reservas internaciorais (liquidez internac. USE bi) 35,8 ar.g 43.3
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