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SUMARIO EXECUTIVO

Dezembro fol mais um més positivo para 0s
pregos dos ativos brasileiros, tanto por conta da
melhora de expectativas com a trajetoria de
crescimento mundial quanto pela consolidagao do
cenario doméstico favoravel. A bolsa brasileira
atingiu os 22.000 pontos e o prémio de risco do
Pais ja opera abaixo dos 500 pontos-base,

As expectativas positivas para a recuperagio
da economia norte-americana tém beneficiado os
paizes emergentes em geral, & o Brasil em
particular, permitindo a forte queda do prémio de
risco dos iltimos meses, que se refletiu também
na melhora de perspectiva na avahacio da
agéncia de risco Standard & Poor’s sobre o
desempenho da economia brasileira.

No mercado de cimbio, os impactos da queda
do prémio de nsco se fizeram sentir na methora
das condi¢oes de financiamento do setor privado
na extenior. Dezembro fol marcado por elevado
volume de emissdes externas, com prazos mals
longos e custos mais baixos.

Mo mercade de juros, a decisio da ultima
reunido do Copom do ano sinalizou maior
conservadorismo do Banco Central, reduzindo a
euforia com relagio i trajetdria da taxa basica nos
proximos meses. A Ata do Copom também
apontou maior conservadorismo. Vale ressaltar
que um maior gradualismo nio deve impedir
novos cortes na taxa Selic, mas somente reduzir
o ntme de queda dos juros basicos.

Mo campo da inflagio, deverd ocorrer uma
glevagido em janeiro, mas i1sso decorrera de
fatores pontuais ¢ nido deve gerar grandes
preocupacoes, No inicio do ano o3 pregos de
alimentos, em especial produtos in nafura,
costurnam  subir & causar uma pressdo
tempordria na inflagio. Os pregos relacionados
a educagio também sobem por conta das
matriculas escolares. Os precos dos cigarros
sofreram novos reajustes ao longo de dezembro,
gue terdo impacto na inflagdo de janeiro. Também

estdo previstos reajustes em diversas tarifas.

A atividade econimica tende a continuar em
recuperagio, liderada pelo movimento de
retomada da indistria. Apesar de o consumo
estar crescendo menos gue a producio. as
evidéncias nio apontarmn novos aclmulos de
estoques nos  indicadores  ajustados  por
sazonalidade. Ao contrario, o que se vé sio
quedas dos estoques, o que se explica pelo baixo
patamar da produgio em meados do ano.

O crescimento da cconomia internacional ¢ a
elevagiio dos  pregos  inlernacionaly  de
commodities estio permitinde um  bom
desempenho exportador, a despeito da
apreciagio do cimbio real nos tltimos meses. O
superavit comercial surpreendeu ouira vez em
dezembro, permitindo que o salde do ano
superasse os USS 245 bilhoes. Diante do
excelente resultado do saldo comercial em
dezembro, -espera-se um  superavit em
transagGes correntes da ordem de US$ 600
milhGes para o dltimo més do ano. Isso fard com
que o superiavit em conta correnie em 2003
aproxime-se de USS 4,5 bilhoes, ou seja, quase
1% do PIB. O bom desempenho exportador
deve continuar no inicio de 2004.

No campo politico, apos a aprovagdo das
reformas tributdria e previdencidria, que tanto
custaram ao governo federal, as atengdes devem
se voltar para a questio da reforma ministerial.
Em linhas gerais, a reforma ministerial nio deve
ser tdo abrangente como se pensava hd mais de
um més, mas o objetivo central, gue é incluir o
PMDB na base governista, deve ser cumprido.

Meste més, o relatorio setoral discute o novo
maodelo do setor elétrico apresentado pelo governo
em meados de dezembro. O novo modelo ainda
parece  excessivamente  concentrador e
gstatizante, razdo pela qual ndo parante
realizagio dos Investimentos mnecessarios
expansio do setor nos proximos anos.

e B

Relatorio elaborade com informacaes disponiveis até 30/12/2003
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1. Situacdo politica e reformas

L 1. Aprovagio das reformas no Senado custa caro ap governo

No final de 2003, a principal preocupagio do
governe fol concluir tanto a reforma da
previdéncia guanto a tributiria. A nio-
aprovagio de qualquer uma das duas seria vista
como uma derrota pelitica, mas, fiscalmente, o
custo malor certamente estaria na reforma
tributiria. Se ela ndo fosse aprovada até o final
deste ano, o governo perderia algo em torno de
Rf 6 bilhdes de amrecadagio do CPME.
Embora ambas as reformas tenham sido
aprovadas, o governo acabou pagando um
prego razoavelmente alto.

Ma reforma tributiria, o governo teve gque
ceder em dois sentidos aos partidos de
oposigio e ao PMDB. Em primeiro lugar, as
liderangas da base aliada acabaram aceitando
o teor do substitutive do senador Tasse
Jereissati (PSDB-CE), gque encaminhou a
reforma em trés “etapas”. Destaca-se que
pouco foi promulgado em 2003. Além da
renovagdo da CPMF e da DRU, o governo
conseguiu promulgar compensagdes fiscais
para os Estados, a possibilidade de transferira
contribui¢do patronal da folha para o valor
adicionado, e o Super Simples. Toda a reforma
que diz respeito ao ICMS terd que voltar para
a Cédmara dos Deputados.

Em segundo lugar, o govemnao teve que pagar
um prego fiscal mais alto que esperado com
relacio a transferéncias para os Estados e
municipios. Além de transferir 25% da
arrecadagio da Cide, e encaminhar o fundo
de compensagiio aes Estados pela
desoneragdo das exportagdes, 0 governo teve
que aumentar o Fundo de Participagio
Municipal (FPM). Essa concessiio foi feita
principalmente por causa das demandas do
PMDB, que tem uma forte base municipalista.

Na reforma da previdéncia, o governo teve

gue ceder no sentide de encaminhar uma
emenda paralela a sua proposta original que
introduz uma série de ressalvas, A medida que
provoca maior reducio dos ganhos Ascais
relacionados i reforma é o relaxamento das
regras de aposentadoria dos servidores na
ativa. Com a mudanga na emenda paralela, os
servidores na ativa podem se aposentar antes
dos 60 anos, caso tenham cumprido 25 anos no
servigo publico e 35 anos de contribuigio.

Fora as atividades do Congresso, o Diretdrio
Macional do PT decidiu expulsar quatro
parlamentares dissidentes, algo necessdrio por
uma série de razdes. Em primeiro lugar, a
cipula do PT precisava mandar um sinal muito
claro para as alas mais de esquerda do partide.
Ao expulsar uma figura tdo popular como a
senadora Heloisa Helena (AL}, a cdpula do
partido mostra estar disposta a se desgastar
politicamente a fim de manter a disciplina
partidaria. Consegiientemente, a clipula do PT
diminui a possibilidade de que alas dissidentes
do partido constituam uma fonte de desgaste
permanente em relagdo a politica econdmica do
governo Lula e sua agenda de reformas, algo
que poderia comprometer esta agenda em 2004,

Em segundo lugar, esta decisio revela que as
liderancas do PT estfio construindo uma nova
base de sustentacio eleitoral para o partido.
Uma vez que a clipula decide quebrar as teses
defendidas pelas alas mais de esquerda do PT
e indica que o partido ndo convivera com uma
oposigao interna desse género, o proxXimo passo
serd consolidar a sustentagio do eleitorado mais
de centro. Nio & por acaso que o PT visa
superar a miarca de um milhio de filiados e
sinaliza que ird se esforgar para aumentar o
nmimero de pequenos e médios mumicipios
controlados pelo partido em 2004,
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L.2. Reforma ministerial serd destague em janeiro

Com o Congresso em recesso, o principal
foco de atengdes no inicio de janeiro deve ser
as discussdes ao redor da reforma ministerial.
O governo ainda nio definiu uma data, mas a
reforma deve ocorrer na primeira metade de
janeiro. Em linhas gerais, a reforma ministerial
nio deve ser tho abrangente como se pensava
hi mais de um meés, mas o objetivo central,
que & incluir o PMDB na base governista, deve
ser cumprido. O cendrio mais provivel & de
que 0 PMDB assuma dois ministérios, sendo
um deles para o lider do partido na Cimara
dos Deputades, Eunicio de Oliveira (PMDB-
CE), e o outro para um senador do partido.
Além da incorporacio do PMDB, ¢ possivel
que 0 PTB ganhe maior espago. Vale lembrar
que desde a posse do presidente, o PTB mais
gue dobrou sua bancada no Congresso,
substituinde o PL como o principal partido de
centro que abrigou deputados de outros
partidos, Conseqglientemente, ao lado do
PMDB, o PTB transformou-se no mais
importante aliade do governo na Cimara dos
Deputados.

Dentro da seara petista, ou dos ministros que
fazem parte da guota pessoal do presidente,
deve haver mudan¢as marginas. A principal
divida diz respeito & presidéncia do BNDES,
que esta com Carlos Lessa. A posigiio de Lessa
deve-se muito mais a sua proximidade historica
com o PT e sua relagio pessoal com a cipula do
partido do' que a uma motivagio estritamente
politica. Consegiientemente, & dificil avaliar as
chances de ele sair, Devido ao desgaste que
sua gestio vem gerando, no entanto, sua saida
permanece possivel.

A principal fonte de incerteza no inicio do més
sdo as Agdes Diretas de Inconstitucionalidade
{Adins) encaminhadas ao Supremo contra a MP
que definiu o modelo do setor elétrico. Tanto o
PSDB como o PFL entraram com Adins. Existe
uma boa chance de o Supremo derrubar a MP
editada pelo governo, por duas razdes. A primeira

€ gue o despacho de Gilmar Mendes em dezembro
deixou claro que o pedido do PSDB tem
precedente. Além disso, ele demonstrou uma
certa preocupacio com a possibilidade de o
governo impor mudangas que venham a ser
irreversiveis na pritica, Devido & reputagio
constitucionalista de Mendes, sua opinife pode
servir como um indicador future de como o
plenirio do Supremo julgari a questio. Em
segundo lugar, deve-se lembrar que o ministro de
plantdo que julgard a Adin no recesso do Supremo
¢ 0 ministro Mauricio Corréa, que vem travando
uma disputa politica com o governo Lula. Em
sumna, com bases juridicas, e motivacdo politica,
Corréa pode muito bem ceder uma liminar que
suspenda a MP do setor de energia. Nesse caso,
o setor ficard marcado por uma indefinigdo até
que o Supremo saia do recesso em fevereiro e
possa julgar a Adin em plendrio.

A partir de 15 de janeiro o governo
provavelmente convocars o Congresso de forma
extraordinaria. Apesar de o governo ter se
desgastado com essa decisio, ¢ importante
reconhecer os ganhos relacionados a essa
convocagio. De um lado, o governo mantém os
acordos firmados no Senado e evita um impasse
na reta final de votagdes no Congresso. Mais
importante ainda, o Congresso pode acabar
avangando em uma agenda legislativa pesada do
primeiro semestre do ano que vem. Na agenda
legislativa para 2004, podemos incluir; a PPP, a
MP do setor de energia, o projeto de lei do marco
regulatorio, a emenda paralela da reforma da
previdéncia, a votagio da reforma tributina na
Cimara dos Deputados, o projeto de autonomia
do Banco Central, e as reformas politica e do
judicidrio. Levando em consideragBo que 2004
sera um ano eleitoral, & melhor para o governo
encaminhar o mais cedo possivel essa agenda
durante a convocagio extraordindria. Mesmo que
4 convocagdo ndo seja marcada por votagbes em
plenario, no minimo, essas maténas podem
avangar em comissao,
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2. Nivel de atividade e emprego

2. 1. Industria fecha 2003 em expansio ¢ com gueda de estogques

Em dezembro, o IBGE divulgou a produgio
industrial de outubro, gue recuou 0,5% em
relagiio a setembro no dado dessaronalizado.
Este resultado levantou davidas sobre a
recuperacio da economia brasileira. Na nossa
opinido, apesar da queda, o resultado de outubro
pode ser considerado bom, pois mostrou que o
patamar alcangado em setembro (um
crescimento industrial de 4, 1%) ndo foil um ponto
fora da curva, Assim, em outubro a produgio esta
em uwm patarmnar §.6% acima do de junho. Deste
modo, mesmo que a indistria ndo cresga nos
proximos dois meses, a produgio do quarto
trimestre estard 2,8% acima da produgio do
terceiro semestre.

Por categorias de uso, a produgio de bens
de capital apresentou nova alta, de 3,8% em
relagio a4 setembro. Esta categoria ja
apresenta um crescimento acumulado de
15,5% desde junho. As ouniras categorias
também apresentaram altas (menores) ou
estabilidade. A categoria de bens de consumo
durdveis cresceu  1,8%, a de hens
intermediarios, 0,3% e a de bens de consumo
semi ¢ ndo-durdveis apresentou estabilidade.
Apesar do desempenho positive para todas as
categorias de uso, houve queda do indice
agregado. Isto acontece porque o IBGE
dessazonaliza, corretamente. as séries
individualmente. Assim, a propriedade da
aditividade da séne original se perde guando
trabalhamos com as séries dessazonalizadas.

Na comparagio interanual, a indastria
crescen [,1%. A maior contribuigio  foi
também dos bens de capital, que estio 6,9%
acima do patamar do ano passado. Vale lembrar
que este grupo tem baixa base de comparagio,
pois foi o mais prejudicado em fungio das

incertezas para 2003, Com relagio aos outros
grupos, 0s bens de consumo duriveis cresceram
2,5% e os bens intermedianios, 1,7%. O tnico
grupo a apresentar queda nesta comparagio fo1
o de bens de consumo semi e ndo duraveis, com
queda de 3, 8%.

De qualquer forma, o resultado de outubro
pode ser considerado bom porgue confirmou
a sustentabilidade do patamar de setembro e
registrou nova alta nos bens de capital,
categoria importante para o crescimento de
médio e longo prazo.

Para o dado de novembro, os indicadores
antecedentes mostram que a produgdo
industrial deve apresentar nova alta. Os
modelos utilizados pela Tendéncias indicam
que a produgdo deve apresentar alta proxima
a 1,5% em relacao a novembro de 2002_ Esta
taxa representa um crescimento em relagdo a
outubro, no dado dessazonalizado, de 1.6%.
Este resultado, portanto, confirmarda que a
gqueda de 0,5% registrada em outubro foi
pontual ¢ que a trajetéria da producdo
industrial & de crescimento.

Com relagio ao ciclo dos estoques. apesar
de o consumo estar crescendo menos gue a
producio, as evidéncias nio apontam novos
acimulos de -estoques nos ndicadores
ajustados por sazonalidade. Ao contririo, o
que se vé sio quedas dos estoques. A
explicagio € que a economia, mesmo partindo
de um elevado nivel de estoques em julho,
conseguiu expandir a produgdo em um ritmo
maior do que qualquer indicador de consumo
final & a0 mesmo tempo reduzir os estogues.
Assim, a produgio tinha espago para crescer,
e por continuar em nivel abaixo das vendas
finais, a desova de estoques prosseguiu,
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3. Juros, cambio e inflagdo

3.1. Ctimismo sustentu-se em dezembro

Dezembro fol mais um més positivo para os
pregos dos ativos brasileiros, tanto por conta da
melhora de expectativas com a trajetoria de
crescimento mundial quanto pela consolidagdo do
cendrio domestice favoravel, A bolsa brasileira
atingiu os 22.000 pontos e o prémio de risco do
Pais j4 opera abaixo dos 500 pontos-base.

As expectativas positivas para a recuperagio
da economia norte-americana tém beneficiado os
paises emergenies em geral, ¢ o Brasil em
particular, permitindo a Torte queda do prémio de
risco dog Gltimos meses, que se refletiu também
na melhora de perspectiva na avaliagio da
agéncia de risco S&P sobre o desempenho da
economia brasileira.

Mo mercado de cimbio, os impactos da queda
do prémioe de risco se fizeram sentir na melhora
das condigdes de financiamento do setor privado
no exterior. Dezembro for marcado por elevado
volume de emissdes externas, com prazos mais
longos e custos mais baixos,

Mo mercado de juros, a decisio da (liima reunido
do Copom do ano sinalizou maior conservadorismo
do Banco Central, reduzindo a cuforia com relagio
4 trajetona da taxa basica nos proximos meses. Vale
ressaltar que maior gradualismo niio deve impedir
novos cortes na taxa Selic, mas somente redwsir o
ritmo de queda dos juros basicos.

3.1.1. Juros

O Banco Central ndo surpreendeu com a
decisido de queda de 100 pontos na Selic na
reuniio do Copom de dezembro, mas deu sinais
de conservadonismo, o que foi recehido pelos
mercados com aumento da cautela, A taxa do
contrato future de juros de um ano, que havia
recuado a 15,5% antes da decisio do Copom,
encerron o més proximo a 16,0%.

Ma ata da reunido, o BC mostrou-se trangiiilo

com relagio ao cendrio contemporineo, mas o
documente traz algumas preocupagoes de
médio prazo.

Considerande o cendnio comtemporineo, a
inflagio continua em patamares baixos, mostrando
uma convergéncia em diregio s metas. A
atividade econfimica continua em recuperagio,
maior na inddstrna do gue no consumoe, mas ambos
vém apresentando recuperagio consistente, Outro
ponto positivo € a refomada dos imvestimentos.
Este cendrio ¢ bastante parecido com o divulgado
em atas anteriores.

Ji as preocupaces de médio prazo dizem respeito
ay defasagens temporais entre a politica monetdria
e seus efeitos sobre atividade, e desta sobre a
inflagdo. O BC destaca que hoa parte dos impactos
da redugio de dez pontos porcentuais dos juros ainda
ndo se refletiv na atividade (pelo modelo do BC
estimado pela Tendéncias, esta defasagem & de um
trimestre), Do mesme modo, a recuperagio ja
ocorrida ainda nfio teve impacto na inflagio (pelo
modelo, esta defasagem também € de um mmestra),

Assim, o BC entende que a preservagdo dos
ganhos no combate 4 inflacdo ¢ no processo de
retomada econdmica “requer que a flexibilizagéo
adicional da politica monetiria seja conduzida de
forma parcimoniosa™,

Com relagiio an cenano externo, o BC estima
que em algum momento do segundo semestre o
Fed pode elevar os juros. Esta elevagio ndo deve
ser de magnitude suficiente para abortar o
processo de recuperagio da economia amencana
e mundial, ¢ nem para afetar a liguidez
internacional. De qualguer forma, mesmo gque
ocorra uma piora do cendrio internacional, o
Brasil esta hoje em melhores condigbes para
enfrentar as turbuléncias do mercado externo.

A ata mostra que o Banco Central estd mais
confiante nos cendrios, o que o levou a uma
percepgio de menores riscos no processo de
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afrouxamento monetdnio, Os sinais sdo de um
novo corte no proxime Copom, ainda dentro de
uma estratégia gradualista.

3.1.2. Inflagio

Em dezembro, a inflagio ao consumider
apresentou um comportamento albista. De acordo
com o resultado do IPCA-15 de dezembro, a inflagio
a0 consumidor passou de (,34% no fechamenio de
novembro para 0,46%. Apesar desta alta, permanece
a avaliacdo de que a inflagio segue comportada, ¢
estando deve ser considerada uwma piora no cendno.
Issoporque, as pressies responsavels por gssa
elevacio (nio s6 da inflagio cheia como também
dos nicleos) sdo tempordrias. Os pregos livres
foram  pressionados,  poncipalmente,  pela
sazonalidade do final de ano e pelo aumento nos
pregos de cigarros (3,53%). No atacado, os pregos
agricolas continuam apresentando alta fraca, 0,25%,
ante 0,17% em novembro, o que significa que nao
deve haver pressoes de alta forte por parte dos
alimentos 4 inflagio do conswmidor.

No resultade do IPCA-15 em dezembro, os
niicleos também apresentaram elevagiio. O micleo
por exclusio de precos administrados e de alimentos
subiu de 0,38% no fechamento de novembro para
0,35%. O nicleo por médias aparadas com
suavizacao passou de 0,56% para 0,62% e este
mesmo nitcleo, caleulado sem suavizagdo, passou
de 0,31% para 0.46% na mesma comparagio,

Neste resultado, houve intensificaciio na alta dos
precos livres de 0,33% para 0.44%, e as principais
contribuiches para este movimento vieram do
aumento no preco de cigarros (3,53%) ¢ empregado
doméstico (0,70%), com impacto de 0,09 ponto
porcentual. A taxa de vanagio dos pregos
administrados também subiu, de 0,36% para 0,51%,
puxada, sobretudo pelo fim da redugdo dos pregos
dos combustiveis. Adicionalmente, reajustes em
tarifas de Gnibus (1,08%0) e 0 impacto ainda forte do
reajusie em prego de lotena (26, 14%) contribuiram
significativamente neste resultado do IPCA-15,
com impacto de 0,09 ponto porcentual na inflagio.

A segunda prévia do IGP-M de dezembro
(0.46%) ficou um pouco abaixe do resultado da
segunda prévia de novembro (0.38%). Neste
més, destacou-se o impacto de 0,08 ponto
porcentual decorrente de dissidios salariais na
construcio civil. A taxa de vanacio do IPA
encontra-se estavel em comparagio a novembro
(0.44%). O IPA agricola seguiu comportado, A
vanacdo do [PA industrial se manteve no mesmo
patamar de novembro (0,32%), mas com destague
para a alta do nicleo, de 0,44% para 0,58%, apos
a desaceleragio verificada na primeira prévia,
Ainda assim, o nivel atingido pelo IPA industrial
nao é preocupante. O IPC continua em um bom
patamar (0,30%), mesma com o impacto de (0,09
ponto porcentual dos reajustes em loterias, o que
& um resultado bem positivo, que mostra que a
inflagdo ao consumidor segue controlada.

3.2 Aspecios pontuais pressionardo inflagdo em janeirop

Em janeiro a inflagio devera subir por conta
de presses sazonais ¢ reajustes de tarifas. No
inicio do ano os precos de ahmentos, em especial
produtos in ratura, costumam subir & causar
uma pressiao tiemporaria na inflagio. Os pregos
relacionados 4 educagio também sobem por
conta das matriculas escolares. Os pregos dos
cigarros sofreram novos reajustes ao longo de
dezembro, que terdo impacto na inflagio de
Janeiro. Também estiio previstos reajustes em

Quadro: diimos resullades dos principas indices de inflacio

2003" § 2004 Dezid3 Jan/ld
IPCA (IBGE) | 9.2% | 6,0% 0453%" (6%
IFC (FIPE) 8.1% | 6.0% 0,35%" 0.5%*
IPC-M [FGV) | 593% | 6.0% 040% 0.6%"
GP-M (FGY) | B8.6% | 6.7% 0(,55% 6%

Fente: Fipe, FGV e IBGE ("= Projecas da Tenddacias)
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diversas tarifas. (s reajustes nas tarifas de
energia elétrica no BJ (Cerj} e Curitiba (Copel)
terip impacto significativo no IPCA. Além
disso, é provavel que ocorram reajustes em
tarifas de transporte publico como no ano

4. Financas publicas

passado, a serem ainda confirmados. Desse
mode, como a alta da inflagdo ocorrerd por
conta de pressdes temporarias, ndo deve ser
interpretada como uma piora no processo
inflacionario.

4.1. Meta fiscal serd cumprida mesmo com déficit de RS 5,2 bi em dezembro

4.1.1. Governo Central sustentou ajuste
baseado em corte real de despesas

O governo central registrou um superavit
primario de R% 2,2 bilhdes em novembro,
elevando o acumulado no ano para RS 46 bithdes.
Em dezembro o governo central registrard déficit
elevado (proximo a B$ 5 bilhdes), mas, ainda
assim, 1rd cumprir com grande folga sua meta
{(superavit primario equivalente a 2,45% do PIB),
O mais notivel no resultado do governo central
& que ele se baseou durante todo o ano no ajuste
real das despesas. Em que pese o melhor
desempenho da arrecadagio nos Gltimos meses,
o fato ¢ que as receitas reais do Tesouro Nacional
ndo cresceram em 2003 (figura 1).

Figura 1: Receitas reais do Tesouro Nacional (acumulado
12 meses deflacionado pala IPCA)

Em novembro, assim como vinha sendo
venficado desde o inicio do ano, o ajuste real das
despesas fundamentou o superavit pnmano do
governo central. No acumulado dos ultimos doze
meses findos em novembro, as despesas reais na
rubrica OCC (outras despesas de custelo e
capital) ja haviam retrocedido ao mesmo patamar
do inicio de 2001, Nos Glimo 12 meses houve
uma queda real de RS 10 bilhdes na rubrica OCC,
que concentra 05 gastos discricionarios do
governo (figura 2).

Também as despesas com pessoal, com
tendéncia crescente desde o inicio do Plano
Real, em especial por conta do pagamento de
inativos, passaram por um ajuste importante
em 2003, E verdade que, nesse caso, houve

Figura 2: Despesas com pessoal, custeio e capital
{acumulado 12 mesés deflacionada pelo IFCA)
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Fonte: Secretana do Tesouro e IBGE (elaboragio Tenddndas)

Fonte: Sacretaria do Tesouro g IBGE {elaboragso Tendéncias)
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uma grande ajuda da inflagio, que, combinada
a0 reajuste nominal pequeno, permitiu o ajuste
real nas despesas com pessoal. Nos ultimos
12 meses essas despesas apresentaram uma
queda proxima a R§ 5 bilhdes. Com uma
menor ajuda da inflagio e um melhor
desempenho da arrecadagdo, é provivel que
a trajetoria de ajuste real das despesas seja
interrompida em 2004,

Note-se que o bom desempenho do governo
central ¢ o gque estd compensando o fraco
resultado das estatais federais. De fato, essas
empresas voltaram a apresentar um superdvit
primério bastante positivo em novembro (RS 1,9
hilhio), mas como os superivits das estatais
durante o ano foram relativamente baixos, o
acumulado de janeiro a dezembro limitou-se a B$
5.9 bilhdes, sendo que a meta para ¢ ano COMO Um
todo ¢ RS 10.% bilhdes (estabelecida no altimo
decreto orgamentdrio). Assim, representantes do

governo ja reconhecem que as estatais nio irdo
cumprir a meta de superdvit primirio do ano, que
corresponde a 0,70% do PIB.

Com o alto superdvit do governo central e a
recuperacio dos resultados das estatais em
novembro, o setor publico registrou superavit de
R$ 6,3 bilhdes, elevando o superavit acumulado
no ano para RS 70,3 bilhdes. Assim, para
cumprir a meta acertada com o FMI (RS 65
bilhdies), o setor piblico podera registrar um
déficit de até R$ 5,2 bilhdes.

Usualmente, tanto o governo central quanto os
Estados e municipios registram déficit primario
em dezembro, por conta principalmente das
maiores despesas com pessoal (associada ao
pagamento do décimo terceiro saldrio). Porém, o
déficit de dezembro deverd ser inferior a RS 5
bilhGes, dado que as estatais federais devem
voltar a registrar um superdvit primario
expressivo em dezembro,

4.2. Podera ocorrer nove aumento da divida/PIB em fungdo da revisdo do PIB

Na divulgagio da nota para a imprensa do
setor fiscal de novembro, o Banco Central nio
incorporon 08 noves nimeros do PIB trimestral
divulgados na semana passada pelo IBGE.
Com 1550, o nimero da relagio divida liquida/
PIB de novembro divulgado na nota do setor
fiscal {57,2%) deverd ser alterado em janeiro,
quando forem incorporados os numeros do PIB
trimesiral divulgados pelo IBGE.

Com efeito, enquanto o IBGE divulgou um
nimero de RE 386 bilhSes para o PIB nominal
do terceiro trimestre de 2003, o Banco Central
trabalhou com uma estimativa de RS 441
bilhdes para o terceiro trimestre. Assim, a
divida liquida de novembro, anunciada em

57.2% do PIB nas contas atuais do Banco
Central, deveri elevar-se para cerca de 58%
do PI1B, quando as estatisticas do IBGE forem
devidamente incorporadas nas contas do
Banco Central. Isso s6 ndo ird ocorrer se o
Banco Central incorporar os numeros do
IBGE até o terceiro (rimestre, mas,
simultaneamente, efetuar uma projegdo
irrealista (para cima) para os niimeros do P1B
do dltimo trimestre. Se 1550 ocorrer, apenas
quando o IBGE divulgar os nimeros oficiais
do ultimo trimestre de 2003 (em margo de
2004) ¢ que teremos um indicador mais
realista da relagio divida/PIB no fechamento
de 2003,

TENDENCIAS CONSULTORIA INTEGRADA
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5. Setor externo

5.1 Conversies de divida elevam montante de investimento direto estrangeiro

5.1.1. Transacdes correntes

Em novembro, o saldo em transacdes
correntes fol negativo em USS 136 milhdes, o
que reduziu o superdvit acumulado no ano para
USE® 3,8 bilhdes. O resultado foi melhor
(menos negativo) do gue se esperava, € a
razio para isso foi o menor pagamento de
juros. Com efeito, o pagamento de juros
brutos foi cerca de USS 300 milhdes abaixo
do que o proprio Banco Central previa na nota
para a imprensa anterior, sendo que também
a projegio para o pagamento de juros em
dezembro foi reduzida,

Diante do excelente resultado do saldo
comercial em dezembro, espera-se um superavit
em transagdes correntes da ordem de USS 600
milhdes para o Gltimo més do ano. Isso fard com
gue o superavit em conta corrente em 2003
aproxime-se de US$ 4.5 bilh&es.

5.1.2. Conta capital e financeira

Na conla capital ¢ financeira, o destague
foi o alto ingresso de investimento estrangeiro
direto, que atingiu US% 2 bilhdes em novembro
e elevou o ingresso acumulado no ano para
USE 8.7 bilhdes, De fato, ja se sabia que o
volume de investimento direto estaria inflado
em novembro em virtede do elevado montante
de “conversdes” de divida em investimento,
que naquele més chegou a US% 1,3 bilhio.
Note-se que o volume de conversoes
continuou elevado em 2003 e, assim como em
2002, sustentou o “mgresso” de investimento
direto estrangeiro (figura). Mo acumulado até
novembro, as conversoes responderam por
52% do total de investimento direto
estrangeiro.

Entender o aspecto das conversdes de

divida em investimento ¢ importante para
avaliar adeguadamente o resultado das
rolagens dos vencimentos privados de medio
e longo prazo. Assim, em novembro, o
ingresso  privade de empréstimos e
financiamentos de médio e longo prazo
corresponden a 65% do total de vencimentos
do periodo. Isoladamente, o resultado poderia
ser visto como negativo, tendo em vista gue a
baixa taxa de rolagem de médio e longo prazo
foi verificada nas diversas categoriay do
Balango de Pagamentos, tais como Netes e
Commercial Papers, empréstimos diretos e
créditos comerciais.

0 fato, contudo, ¢ que parte dos vencimentos
de meédio ¢ longe prazo, em especial Bonus,
Notes e Commercial Papers, foi convertida em
investimento  direto.  Portanto, quando se
comparam os ingressos de capitais sob essa
rubrica com os pagamentos efetivos para o
exterior (g ndo 08 vencimentos totals que incluem
a parte convertida) chega-se 4 conclusio que a
taxa de rolagem desses vencimentos remetidos
{como denominados pelo Banco Central) foi de
304%. Portanto, ¢ essencial qualificar
devidamente o fato de gue as taxas de rolagens
de longo prazo continuaram reduzidas.

Por outro lado, deve-se notar que os capitais
de curto praze, que regisiravam saidas
continuas, voltaram a apresentar ingresso em
novembro. De fato, desde que o cupom em dolar
se reduziu fortemente (fim do primeiro
trimestre), os capitais de curto prago para
arbitragem foram se esgotando. Note-se,
contudo, que ndo sdo capitais para arbitragem
que estdo agora impulsionando ¢ ingresso de
capitais de curto prazo. Sdo os créditos
comercials de curto prazo, com ingresso de USS
900 milhies, que estio impulsionando o volume
total de ingresso desses capitais.
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6. Internacional

6.1, EUA: Crescimento sem inflagio deve permitir consoelidapdo do processo de retomada

Dezembro foi marcado por forte alta dos
mercados aciondrios norte-americanos. O Dow
Jones rompeu os 10.000 pontos e seguiu em alta
at¢ superar os 10.300 pontos, acumulando alta
superior a 5% no meés. No campe politico, a
captura de Saddam Hussein merece destaque,
mas foram o8 indicadores no campo econbmico
que deram sustenfagiio & alta dos pregos dos
ativos.

O bom humor dos investidores com o cendrio
de crescimento da economia norte-americana
seus impactos positivos sobre a economia mundial
foram alimentados pelos resultados positivos no
campo econdmico € pelas sinalizagGes do Fed
com relagio 4 condugao da politica monetaria.

0 Fed ndo surpreendeu na daltima reunido de
politica monetiria do ano, mantende a taxa
basica de juros nos EUA em 1,0% e a sinalizagdo
de que a politica monetaria acomodaticia ainda
pode ser mantida por um periodo considerdvel de
tempo.

Mesmo com oz fortes sinais de recuperagio da
cconomia norte-americana ¢ o inicio da retomada
do emprego. o Fed sustentou sia postura, sem dar
sinais de que pretende iniciar a elevagio dos
Juros no curto prazo. A novidade ficou por conta
do tom menos preocupado com um cenario
deflaciondrio, mas que também ndo deve ser
suficiente para uma mudanca na trajetoria dos
JUros ne curto prazo,

Os ndicadores econdmicos divulgados no
altimo més reforcam a visao do Fed. na medida em
gue sinalizam um cendrio de retomada do
crescimento, mas sem elevacio de precos, Os
iltimos dados mostram que a lenta recuperaciio do
emprege nao tem permitido um aumento das
pressdes inflaciondrias, mas ao mesmo tempo ndo
tem atrapalhado o ritmo de retomada da economia,
baseado nos elevados ganhos de produtividade.

O PIB do terceiro trimestre for revisado de um

crescimento de 7.2% em relagio ao segundo
trimestre (em taxa anualizada) para §2%. A
abertura dos dados do PIB também mostrou uma
realidade otimista, pois a revisdo para cima
deveu-se em grande medida ap crescimento nos
investimentos privados, cuja taxa foi revisada de
9.3% para 18,2% no terceiro trimestre, com
destaque para os investimentos em tecnologia,
que mostraram alta de 18,4% contra o nimero
inicial de 15,4%.

Em relacio ao consumo, os resultados das
vendas no varejo em novembro refletem o
processo de retomada que estd em curso. Além
disso, as expectativas sio de que os bons
resultados das vendas em novembro se repitam
em dezembro, tanto por conta da melhora, ainda
que marginal, das condigdes do emprego, como
pela politica de restituigio de impostos do governo
Bush. A tendéncia de crescimento das vendas,
desta forma, deve continuar positiva, dados os
incentivos monetirios e fiscais ao awmento do
CONSUMO.

Mo mercado de trabalho, os sinais sdo de lenta
melhora, O relatério de emprego mostrou que a
taxa de desemprego registrou queda de 6.0%
para 5,9% em novembro ¢ que foram criados 57
mil novos empregos. Apesar de o relatério ter
sido positivo, os agentes ndo mostraram boa
receptividade aos nimeros, ja que o resultado
esperado para o dado de novos empregos era
praticamente trés vezes maior que o efetivamente
apresentado.

Mas, de qualguer forma, deve-se entender a
trajetdria do emprego como positiva. Primeiro
porque a taxa de desemprego ji mostrou recuo
significativo desde junho, quando atingiu o pico de
6,4%, e segundo, porgue por quatro meses
consecutivos, a economia americana  vem
adicionando novos postos de trabalho a folha de
pagamentos.
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Vale apontar que nos primeiros seis meses
deste ano a economia teve uma perda de 295 mil
postos de trabalho, enguanto nos dlitmos cinco
meses, de julho a novembro, j4 gerou 271 mil
noves empregos. Contando com dezembro, a
economia americana deve encerrar 2003 com
leve saldo positivo neste guesito, diferentemente
de 2002, quando teve uma perda de 463 mil
postos de trabalho. Considerando que a economia
comegou @ emutir sinais mais robustos de
retomada somente a partir do segundo frimestre,
a resposta em termos de empregos pode ser
considerada otimista.

Além dos indicadores de atividade; os de
confianca deo consumidor também alimentam
expectativas otimistas em relagio aos proximos
meses. Tanto os dados do Conference Board
como os numeros calculados pela Universidade

7. Informe setorial

de Michigan vém mostrando uma recuperagio
importante da confianga dos cidaddos amencanos
na margem, evidenciande uma  certa
estabilizacio do quadro de emprego,
principalmente devido ao dinamismo do setor de
SErvigos na geragao de novos postos.

Meste cendrio, de crescimento ainda sem
pressdes inflacionarias, é razoavel esperar que o
Fed ndo inicie o processo de alta das taxas de
juros no curto prazo, abrindo espago para gue a
recuperagio ganhe forga ¢ se consohide. No
entanto, as taxas de juros reais norte-americanas
s¢ enconiram no campo negativo, o que ndo &
sustentavel no longo prazo. Neste contexto, um
cendrio que consideramos provavel ¢ aquele em
que o Fed micia um processo de ajuste das taxas
nominais no final do primeiro semestre, mas
guarda os movimentos principais para 2005,

7.I. Nove medelp do setor elétrico ndo garante condigoes para atrair investimentos

0 novo modelo para o setor elétrico
apresentado pele governo, em 11 de
dezembro, & excessivamente concentrador e
estatizante, razdo pela qual nido garante a
realizagdo dos investimentos necessarios i
cxpansdo do setor nos proximos anos,

As medidas provisorias editadas em 12 de
dezembro concentram poder excessivo no
Ministério das Minas e Energia (MME). O
MME passara a ter poder concedente
{retirado  da Aneel, gue mantera
principalmente seus poderes de fiscalizacio e
punigdo) e de nomeagdo dos principais cargos
no Conselho Macional de Politica Energética
{(CNPE), na Empresa de Pesquisa Energética
{(EPE} ¢ no Operador Nacional do Sistema
(ONS). A definigio guanto i estrutura de
funcionamento da recém-criada Camara de
Comercializagio de Energia Elétrica (CCEE)

ocorrerd posteriormente, via regulamento a
ser encaminhado pelo MME. Como a CCEE
foi criada para substituir o Mercado
Atacadista de Energia (MAE), que possuia
uma diretoria. composta por agentes
vinculados ao setor elétrico, esta decisdo
poderd significar um retrocesso. As empresas
estatais podem, no médio prazo, aumentar
ainda mais sua  infludnecia na  drea,
dependendo do formato final do regulamento,

0 instrumento  juridico utilizado para
encaminhar o0 nove modelo ao Congresso
também ¢ um ponto negativo. Uma alteracio
regulatoria desta importincia deveria ser
encaminhada via projeto de lei e discutida
amplamente no Legislative. A definicdo
deixada para ser feita a posteriori — via
regulamento — do mecanismo de leilio de
energia a ser utilizado no ambiente de
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contratagdo regulada também aumenta a
incertezra quanto ac posiclonamento das
estatais no novo modelo.

Entre os pontos positivos, destaca-se o fim
do “self-dealing” (comercializagio de energia
entre empresas verticalizadas), que, apesar de
seu impacto negativo no caixa das geradoras no
curto prazo, tem efeito morahizador importante
no setor. A regra vigente até 11 de dezembro
limitava o “‘self-dealing™ praticado por
empresas distribuidoras verticalizadas em 30%
de seus contratos de aguisicdo de eletricidade.
Adicionalmente, a introdugio de um
instrumento de mercado na definicio dos
precos de energia (leildes), dentro de uma dtica
de longo prazo, parece Ser um  AvVango
importante sob o ponto de vista de plangjamento.

Outra medida tomada na diregio de incentivar
mvestimentos no setor & a adogio de contratos de
longo prazo para aquisigdo de energia (de 15 a 20
anos) para novos empreendimentos em geragio.

Entretanto, apesar destes avangos, o marco
regulatorio desenhade no novo modelo ndo
deverd garantir o5 investimentos necessarios
a0 setor nos préximos anos. O elevado nisco
regulatorio comum a modelos dependentes de
decisdes do Poder Executive — por isso
mesmo, passiveis de alterages arbitrarias no
tempo — justifica este pessimismo. Sem os
investimentos adeguados em geragio, o setor
elétrico poderd enfrentar; em um cendrio de
crescimento macroecondmico continuado,
mais uma restrigio na oferta de eletricidade
a partir de 2007,
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8. Dados basicos e projecoes anuais
Atualizada em 300122003,

zoo0 004 2002 Z003 004
PIB
PIB naminal (LIS bilhdas) #02,2 GFif.4 456,23
Populagiae (mil) 170,143 172,306 174633
FIB per capita {USE) 3.539 2.961 2 612
PIB V& pm - crescimento real 4.4% 1.3% 1,8%
Agropecudria 2.2% 5.8% 5.5%
Indistria 4.8% -0, 5% 2,6%
Servigos 3,B% 1.8% 1.6%
Inwestimanto {% do PIB) 19.3% 19.4% 18,7%
Pragos
IPCA (IBGE) 6,0% T % 12,5%
IPC-Fipa 4.4% T.2% 0%
IGP-M (FGY) 10.0% 10,4% 25.3%
IPA-M (FGY) 12,2% 11.%% 33.8%
IPC-M (FGV) 6.2% 1% 11, 8%
Emprago & Salarios
Taxa de dasamprego (¥ dias - IBGE) % b.2% 1%
Taxs de desemprege (30 dige - IBGE} Ta 6.8% T.0%
Massa réal de randimantas (9% andal) 5,75% ETEL [[E 5
Sator Pabligo
Daficit nominal (% do PIB) 4. 6% B2% 10,3%
Resultado Frimirio (% do PIB) A 6% s 3.9%
Jurns nominais {% do PIE) B 0% B 9% T42%
Divida Lig, do Setor Plblico |% da PIB) 48, 4% 53,0% 56 5%
Cimbio & Juros
Taxa da cdmbia RE/UISE (final da perioda} 1,9554 2.3204 3,6333 iz .‘_1;'90: s
Taxa de imbic 9.3% 18,7% 52,3% :
Juros-rominais (média anual) 17.4% 17.3% 10,1% "
Juray reais em dolar TA% “1.1% -21.8% |osman N ey
Juiog reade (detlator: IPCA) 10,7% 9.0% 565 |z [ aow
Balango dao Pagamentos Ei
Exporiaghas (WSS bilhdes) 58,1 58,2 60,1 Cpaai ] Cres
importagoes (US55 bilhdes) 55,8 55,6 47,0 qH4 58.2
Batarca Comercial (US5 bi) 0,8 2T 13,1 249 20.4
Conta Corrente (LSS i) -4 & -23.2 =Y o i
Conta Corrente {% PIB) -4,2% 4,6% A, 7% |
Conta Capital & Financeira (USE hij 18.4 27.a 12.0 6.5
Reservas Internacionais |liguides infernac. LSS bi) 23.0 as.a ar.e ‘48,4 51,2
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