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SUMARIO EXECUTIVO

Em outubro o grande destaque foi o aperto
mais forte na politica monetaria. Contrariamente
4 aposta majoritaria predominante nos mercados,
de uma alta de 25 pontos, 0 Banco Central elevou
a Selic em 30 pontos, para o patamar de 16,75%.

Ainda que o Banco Central sustente sua posigio
com base no aquecimento da demanda em um
contexto de redugdo da capacidade ociosa da
economia, os indicadores antecedentes da
atividade econdmica exibem sinais mais ambiguos.

A produgfo industrial de agosto apreseatou
crescimento de 13,1% ante agosto de 2003 e de
1,1% dessazonalizado em relagdo a julho. Apesar
de este crescimento ainda ser forte na margem,
a abertura do indice ¢ menos preocupante, Os
setores que continuam dando dindmica ao
crescimento sdo os de bens de capital, e 0 de bens
de consumo durdveis. Nas outras duas categorias
de uso, a produgio de bens intermedidrios, que
estd operando proximo do limite da capacidade,
apresentou crescimento dessazonalizado de
apenas 0,3%, nfo sendo, portanto, preocupante,
Ja o setor de bens de consumo semi e nfo
duraveis, que depende do crescimento da renda,
voltou a apresentar queda. Vale notar ainda que
se espera que em setembro ocorra uma queda da
produgio industrial na comparacdo com agosto.
No comércio, por sua vez, os ultimos resultados
da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC)
fornecem fortes indicacdes de que a demanda
estd em desaceleracio.

A taxa de variagdo do IPCA-15 de outubro
(0,32%) mostrou uma relativa estabilidade em
relagio ao fechamento de setembro (0,33%) e a
taxa de variagfio do IGP-M de outubre (0,39%)
veio abaixo de nossa expectativa (0,45%),

mostrando um recuo em relagfo ao resultado de-

setembro (0,69%), com destaque para a
desaceleragiio dos produtos no atacado, de
0,91% para 0,44%, e a desaceleragdo dos precos

ao consumidor.

Nos mercados, cutubro foi um més em que os
pregos dos ativos domésticos registraram piora
marginal. A bolsa de valores teve queda de cerca
de 1,2%, o prémio de risco registrou elevagiio de
3% e o cAmbio seguiu praticamente estavel em
relacdo ao fechamento de setembro. No campo
externo, a alta nos pregos do petroleo foi o
elemento que intensificou a cautela entre os
agentes econdmicos, dada a preocupagio de que
a alta nos pregos da commodity deve ter impacto
negativo sobre a atividade econdmica mundial.
Além disso, foi divulgado o PIB nerte-americano
referente ao terceiro trimestre, que ficou dentro
das expectativas em 3,7% em relagdo ao
trimestre anterior, impulsionado pelo resultado
apresentado em consumo, investimentos privados
e setor externo. Na China, a economia continua
crescendo a um cotnpasso robusto, enquanto a
inflagdo permanece em patamares elevados,
posando como potencial problema para o governo
chinés, principalmente em um contexto de alta nos
pregos do petréleo.

No ambito politico, é importante levantar
como o resultado da elei¢dio municipal irad
repercutir dentro do PT, uma vez que a eleigiio
fornece ao PT o primeiro teste sobre os rumos
ditados pelo governo Lula. Sob essa dtica, o
resultado das eleigdes municipais
provavelmente agira para consolidar os rumos
ditados pela atual cipula, mesmo com as
derrotas sofridas pelo PT em S3o Paulo ¢ Porto
Alegre. Vale ressaltar, no entanto, que o
resultado positivo do PT nas elei¢gSes municipais
pode dificuitar a sua relagdo com os partidos da
base aliada, o que pode aumentar as dificuldades
do governo principalmente no Congresso.

A andlise setorial deste més aborda os sinais
de perda de dindmica da demanda interna, que
vém se tormando mais claros.

Relatério elaborade com informagdes disponiveis até 03/11/2004
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1. Situacio politica e reformas

L.1. Elei¢ées sdo positivas para o PT, mas podem dificultar sua relagdo com a base aliada

Um dos resultados mais significativos dessa
eleigiio municipal diz respeito a sua repercusséo
dentro do PT. Como a Tendénecias vem
chamando a aten¢do, essas eleigdes representam
um momento critico ao partido, pois fornece ao
PT o primeiro teste para saber se os rumos
ditados pelo governo Lula estio gerando
dividendos eleitorais para o partido como um todo.
Mais especificamente, esse resultado servira para
indicar se o PT de fato esta perdendo suas bases
tradicionais de apoio e firmando raizes em regides
onde o partidc nunca teve muita
representatividade.

Sob essa Otica, o resultado das eleigles
municipais muito provavelmente vai agir para
consolidar os rumos ditados pela atual cupula,
mesmo com as derrotas que o PT sofreu em S&o
Paulo e Porto Alegre. O fato é que o partido
garantiu um aumento significativo no niimero de
prefeituras dentre os pequenos ¢ médios
municipios. Além disso, também manteve uma
presenga forte nas grandes cidades. Na
categoria de 96 municipios com mais de 150
eleitores, por exemplo, o PT acabou conquistando
23 cidades. O PSDB conguistou 19 nessa
categoria, mas obviamente levando as “jdias da
coroa”, Sdo Paulo e Curitiba.

No entanto, outubre evidenciou que uma das
principais dificuldades para o governo Lula nos
préximos meses diz respeite a sua relagio com
os partidos da base aliada. Uma das principais
razdes que justificam essa tese € o fato de que,
por mais estranho que parega, o bom
desempenho do PT nas urnas vem gerando uma
série de “magoas” entre os partidos aliados.

Chama a aten¢do o comportamento do PMDB.
Destaca-se que a ala de oposigdo dentro do
partido saiu revigorada com resultado do primeiro
turno e com as projegdes para o segundo turno.
Sdo varios os pontos de atrito com o PT: Séo

Paulo, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Santa
Catarina, Espirito Santo, Mato Grosso do Sul,
Goiis, Permmambuco, Bahia, Ceari e Piaui.
Dentro do partido, liderangas como Geddel Viera
Lima (PMDB-BA) devem argumentar que o
PMDB tem poucas convergéncias com o PT nos
Estados, 0 que diminuiria as vantagens de se estar
coligado com o governo Lula no plano federal.

Nio foi por outra razdo que as duas tentativas
de fazer um “esforgo concentrado™ ao longo de
outubro fracassaram. Tanto o PMDB quanto o
PPS entraram em obstrug@o juntamente com 08
partidos de oposigio, inviabilizando a capacidade
de o presidente da Camara dos Deputados, Jo#o
Paulo Cunha (PT-SP), votar as mais de 20
medidas provisorias que ja trancam a pauta. Além
das “magoas” eleitorais, a bancada do PMDB
acabou entrando em obstrugdo devido a um
temor de que o presidente da CAmara viesse a
reintroduzir a PEC da reeleigo.

Destaca-se que além das feridas eleitorais, as
dificuldades do governo com o PMDB passam
necessariamente pela PEC da reeleicdo. O fato
€ que o governo ainda precisa encontrar uma
solugdo para esse problema essencialmente
politico, mesmo que sua aprovagdo fique cada vez
mais improvavel pela simples falta de tempo de
apravar uma PEC em dois turnos na Cimara dos
Deputados € no Senado. Mesmo sem a
aprovagdo da PEC, a questiio central diz respeito
a capacidade do governo de encontrar um nome
para a presidéncia do Senado que contente tanto
a José Sarney (PMDB-AP) quanto a Renan
Calheiros (PMDB-AL).

Talvez ndo seja por acaso que o governo
encontre mais dificuldades para “curar” as
feridas eleitorais ortundas das elei¢des municipais
em relacfo a governos anteriores. Dado que o
PT sempre cultivou um voto de legenda enquanto
partido de oposicio, ministros de Estado do
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governo Lula “vestiram a camisa™ do PT nessas
elei¢des muito mais do que ministros do PSDB
em outras elei¢des locais no governo FHC. Logo,
ndo € por acaso que as fissuras pds-eleitorais

sejam maiores no governo Lula em comparagio
ao governo FHC, que sempre optou por ficar de
fora das dispwtas locais para nfo gerar atritos
dentro de sua base.

1.2. Deve haver algum ruido politico em novembro

As dificuldades do PT nesse segundo turno
das eleigGes municipais somente reforgam um
cenario que a Tendéncias j4 vem defendendo:
novembro deve ser mesmo dificil para ¢ governo
Lula. Dentro do PT, certamente haverd uma
discussfio interna sobre o resultado eleitoral, e é
possivel que as alas de esquerda venham a ganhar
alguma voz.

As dificuldades do governo, no entanto, se
encontram principalmente no Congresso, e mais
especificamente, entre sua base aliada. O fato €
que o resultado da eleigdo gerou atritos dentro dos
partidos da base, com destaque para o PMDB,
como ja ficou evidente em outubro. O maior
aliado do governo no Senado deve passar por um
processo de discusso interna nessas proximas
semanas, e liderangas importantes da legenda ja
defendem um afastamento do governo Lula.
Destaca-se que o governador Germane Rigotto
(RS) saiu-se muito bem nas ¢lei¢Ges contra o PT
no Rio Grande do Sul e ja defende uma postura
de independéncia com relag¢do ao governo Lula,
De forma mais ampla, o fato € que o resultado da

elei¢do gerou maior atrito entre 0 PT ¢ 0o PMDB
em varias regides.

O ponto a se reconhecer, portanto, ¢ que o
governo Lula muito provavelmente dedicara boa
parte de seus esforgos nas proximas semanas
para recompor com sua base no Congresso. Vale
esperat, por exemplo, que Lula venha a coordenar
reunidies com liderangas dos partidos da base, na
tentativa de atender as demandas de seus aliados.
Tal esforgo deve ser visto como um movimento
necessario, pois com um acimulo de medidas
provisérias na Cdmara dos Deputados, e o assunto
da PEC dareelei¢do mal resolvido, este més deve
ser dedicado exclusivamente a votac3o de MPs.
No Senado, 0 governo tem uma pequena janela de
oportunidade na préxima semana para votar sua
agenda de reformas, mas ¢ importante lembrar que,
com a votagdo das MPs na Cémara, a pauta no
Senado fica automaticamente trancada.

Em suma, tanto dentro do PT quanto no
Congresso, o resultado da elei¢do somente
reforga nosso cenario de que novembro deve ser
caracterizado por um certo ruido politico.

2. Nivel de atividade e emprego

2.1. Dados reforcam os sinais de desaceleragio

No dltimo més os principais indicadores de
atividade divulgados foram a produgdo industrial
¢ as vendas do comércio relativos a agosto € os
dados de emprego de setembro.

A producdo industrial de agosto apresentou
crescimento de 13,1% ante agosto de 2003 e de

1,1% dessazonalizado em relagéio a jutho. Apesar
deste crescimento ainda forte na margem, que
poderia trazer o temor de uma politica monetaria
ainda mais dura pelo BC, a abertura do indice ndo
¢ preocupante. Os setores que continuam dando
dindmica ao crescimento sfo os de bens de

TENDENCIAS CONSULTORIA INTEGRADA
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capital, com crescimento dessazonalizado de
2,3%, e o de bens de consumo duraveis, com
expansdo de 2,2%. O crescimento do setor de
bens de capital € necessario para que se amplie
a capacidade produtiva no futuro. Ja o setor de
bens de consumo durdveis tem ainda varios
segmentos com capacidade ociosa, como o
automotivo, que tem importante pesc neste
resultado (em termos dessazonalizados a
produgdio de automodveis crescew 5,0% em
agosto).

Nas outras duas categorias de uso, a produgio
de bens intermedidrios, que estd operando
proximo do limite da capacidade de produgio,
apresentou crescimento dessazonalizado de
apenas 0,3%, ndo sendo, portanto, preocupante,
J4 o setor de bens de consumo semi e nfo
duraveis, que depende do crescimento da renda,
voltou a apresentar queda, de 0,3%, estando
1,2% abaixo da produ¢do de junho. O
comportamento de queda deste grupo reforga a
analise de que somente os setores ligados a
crédito ou ao mercado externo estdio tendo um
bom desempenho. Os setores ligados 4 renda
ainda mostram uma trajetoria indefinida.

Para a produgdo de setembro os primeiros
indicadores antecedentes mostram estabilidade na
margem. A produgdo de veiculos (Anvafea)
registra uma pequena queda no dado
dessazonalizado, de 0,5%, assim como o fluxo
pedagiado de veiculos pesados (ABCR), que teve
queda de 0,3% ¢ a expedi¢do de papel ondulado,
que recua 1,0%. Em relacdo a setembro de 2003,
todos os indicadores mostram crescimento, de
25,3% para a produgo de veiculos, de 7,7% para
o fluxo e de 8,8% para a expedigdo de papel. Com
esses dados, os modelos da Tendéncias projetam
crescimento proximo a 6,3% para a inddstria em
relacio a setembro de 2003. Em termos
dessazonalizados, isto representa estabilidade em
relagio a agosto.

No comércio, os ltimos resultados da
Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) fornecem
fortes indica¢des de que a demanda esta em
desaceleragdio. Em agosto, pelo segundo més

consecutivo, houve um recuo de 0,3% nas
vendas, em termos dessazonalizados, apos o
comeércio ja ter registrado uma expansio discreta
em junho, quando houve varia¢do de 0,4% na
comparagfo com o més anterior. Com isso, o
desempenho das vendas no periodo entre junho
e agosto ficou praticamente parado (-0,1%),
marcando um forte contraste com os trés meses
anteriores, quando o crescimento acumulado foi
de 4,2% ou 18% anualizado.

Outro ponto a se destacar € que as indicagdes
de desaceleracdo sdo observadas de modo
relativamente generalizado. Ainda assim,
achamos que ha espago para um discreto
crescimento nas vendas no quarto trimestre deste
ano, quando esperamos uma variagio de 9,5% na
comparagic com o mesmo periodo do ano
anterior.

Os dados de emprego, segundo a Pesquisa
Mensal de Emprego do IBGE, mostram queda na
taxa, que atingiu 10,9% em setembro contra 11,4%
em agosto, Na comparagio com o mesmo periodo
do ano passado, a taxa apresentou recuc de 2
pontos porcentuais. Considerando os fatores
sazonais da antiga série da PME - ja que a nova
série ¢ muito curta para permitir o calculo de novo
padrio sazonal -, pode-se sugerir que a queda da
taxa de desemprego também ¢ observada nos
dados dessazonalizados, ja que, em relacio a
agosto, a taxa de desemprego recuou 0,2 ponto
porcentual. Em agosto, a taxa de desemprego
dessazonalizada (em relagdo a julho) havia
interrompido a trajetoria de queda, ficando estavel.

Em setembro, considerando o ajuste sazonal, o
numero de ocupados apresentou aumento de
0,8% e o nimero de desocupados, um recuo de
0,9%, ambos em relagdo ao més anterior. Na
comparagio com o mesmo periodo do ano
passado, o crescimento do numero de ocupados
foi de 3,6%. A queda da taxa de desemprego,
mesmo com o aumento da PEA, ¢ explicada,
portanto, pelo forte aumento da ocupagio e pela
queda dos desocupados.

Com relag¢do ao rendimento, setembro voltou
a apresentar resultado positivo, apds 0 nimero
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negativo de agosto. Na comparagio mensal, o
aumento foi de 1,4% dessazonalizado, enquanto
em relagdo a setembro deo ano passado, o
crescimento foi de 3,2%.

Compondo o indice de massa real, a partir do
numero de ocupados e do rendimento médio, a
massa real de rendimento volta a crescer e
alcanga o nivel mais alto desde dezembro de
2002. O crescimento em relagdo a agosto foi de
2,48%, sendo que este nivel ja estd 7% acima do
fechamento de 2003. Na comparagdo com

3. Juros, cambio e inflagcio

setembro do ano passado, a massa salarial
acumula alta de 6,9%.

De modo geral, os indicadores de emprego
confirmam que o cenario favoravel da atividade
econbmica continua se refletindo na melhoria
gradual do mercado de trabalho. Com relagfo a
massa real, a manutengfio de alta deverad
continuar sustentando ¢ consumo privado nos
préoximos meses, j4 que 0 aumento da massa
salarial tende a manter reduzida a inadimpléncia
e facilitar a continuidade da expanséio do crédito.

3.1. Alto preco do petréleo continua chamando a atencido

Em outubro os pregos dos ativos domésticos
registraram piora marginal. A belsa de valores
teve queda de cerca de 1,2%, o prémio de risco
registrou elevagio de 3% e o cimbio seguiu
praticamente estidvel em relacdo ao fechamento
de setembro. No campo externo, a alta nos
precos do petroleo foi o elemento que
intensificou a cautela entre os agentes
econdmicos, dada a preccupagiio de que a alta
nos precos da commodity deve ter impacto
negativo sobre a atividade econémica mundial,
Neste contexto, considerando a hipotese de que
os efeitos do chogque do petroleo tendem a
ocorrer mais via ¢rescimento que inflagio, as
taxas de juros internacionais permaneceram
baixas. Mas ainda assim, os paises emergentes,
dentre ¢les o Brasil, mostraram uma piora
marginal nos pregos dos titulos de divida externa,
reflexo de uma maior aversiio a risco por parte
dos agentes financeiros. No campo doméstico, o
destaque ficou para o aperto monetario mais forte
na politica monetaria. Contrariamente 4 aposta
majoritaria predominante nos mercados, de uma
alta de 25 pontos em outubro, o Banco Central
elevou a Selic em 50 pontos para o patamar de
16,75%. A preocupacio com os efeitos sobre a

inflagdo doméstica do (a) aquecimento da
demanda em um contexto de redugio da
capacidade ociosa da economia e {(b) do choque
de oferta derivado da alta nos pregos do petrdleo,
a autoridade monetdria elevou mais fortemente a
taxa de juros em outubro em relagio ao més
anterior. As sinaliza¢Bes para o préximo més
continuam na mesma dire¢do, ou seja, de um
novo aumento de 50 pontos em novembro.

3.1.1. Juros

O Banco Central, através da ata do Copom de
outubro reforgou a perspectiva de continuidade
de aumento da taxa béasica de juros da economia,
agora, provavelmente em um ritmo de 0,5 p.p. por
reunifo. Tal conclusdo pode ser vista como
implicagdo dos destaques da ata, quais sejam:

1) Mesmo reconhecendo “alguma tendéncia
espontinea de arrefecimento” do ritmo de
expansio da economia, 0 Banco Central acredita
que os dados disponiveis ndo sugerem que tal
arrefecimento “seja intenso o bastante para
preservar a compatibilidade entre a trajetoria das
metas de inflacdo e a velocidade de
preenchimento da capacidade ociosa da

TENDENCIAS CONSULTORIA INTEGRADA
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economia”.

Como dificilmente apareceriio
indicadores generalizados de grande
desaceleragdo da economia no curto prazo, a
proliferacio de indicadores ambiguos devera
continuar estimulando a cautela do BC.

2) Mais uma vez, a autoridade monetaria
reafirmou seu compromisso com o processo de
clevacio de juros, ressaltando que a ultima alta
dos juros (em 0,5 ponto porcentual} € mais
condizente com o “movimento total” de alta
previsto inicialmente. Nesse sentido, tormou-se
dificil imaginar uma alta menor que 0,5 ponto
porcentual na préxima reunifo do Copom.

3) O Banco Central considera preocupante a
continuidade da deterioragdo marginal das
expectativas “mesmo ap6s a mudanga efetiva da
postura de politica monetaria”. Como, a0 mesmo
tempo, o BC continua projetando inflagio
proxima a 6,4% em 2005 (no relatorio de
inflagfo), quando se utilizam as hipoteses médias
do mercado, ¢ dificil imaginar que as expectativas
recuem no curto prazo (atualmente, estas estéio
em 5,9%)

3.1.2. Inflagdoe

A taxa de varia¢io do IPCA-15 de outubro
(0,32%) ficou dentro de nossa expectativa
(0,35%), mostrando uma relativa estabilidade em
relacdo ao fechamento de setembro (0,33%).
Apesar da estabilidade da taxa do indice cheio, o
desempenho entre os grupos foi distinto.

Houve aumento do ritmo de queda do grupo
alimentagio (de -0,19% para -0,26%), com
destaque para os produtos in natura, que sairam
de uma influéncia negativa de 0,06 ponto
porcentual para 0,08 ponto porcentual. O grupo
habitagiio mostrou aceleragio, de 0,30% para
0,51%, com destaque para a alta da energia
elétrica de Goifnia, Contudo, a taxa dos pregos
administrados mostrou recuo de 0,59% para
0,50%, com destaque para: {(a) o
enfraquecimento do impacto dos reajustes de
telefonia e (b) a taxa de dgua e esgoto de Sdo
Paulo. Outro destaque foi a manutengio da

queda nos precos da gasolina (0,67%).

J4 a taxa de variacido do conjunto dos pregos
livres mostrou pequena alta, de 0,22% para
0,25%. A analise desagregada por categoria de
uso destes pregos aponta como principal fonte de
pressdo o grupo servigos. A abertura deste grupo
revela uma forte aceleragdo dos pregos do item
empregado doméstico (de 0,41% para 0,80%).
Vale destacar que a coleta deste item ¢ feita a
partir da Pesquisa Mensal de Emprego do proprio
IBGE e, mesmo sendo uma média movel, a taxa
deste item vem se mostrando bastante volatil.
Este item também teve influéncia de 0,05 ponto
porcentual na elevagéo, de 0,38% no fechamento
de setembro para 0,50%, do nicleo por exclusdo.
O nticleo por média aparada com suavizagio do
IPCA mostrou alta no resultado do IPCA-15,
passando de 0,56% no fechamento de setembro
para 0,58% neste resultado. O nucleo sem
suavizagdo saiu de 0,38% para 0,44%, na mesma
comparagio. Com isso, os nicleos em outubro
ndo devem manter 0 baixo patamar atingido em
setembro.

Contudo, deve-se destacar que, dado o choque
de oferta materializado pela forte elevagdo das
commodities  siderOrgicas no  mercado
internacional e pelo ritmo de repasse lento ditado
pelas empresas do setor, é razoavel esperar que
o patamar do nicleo por exclusio até o final do
ano, seja algo proximo a 0,45%.

A taxa de variagio do IGP-M de outubro
(0,39%) veio abaixo de nossa expectativa
{0,45%), mostrando um recuo em relagdo ao
resultado de setembro {0,69%). A analise dos
subindices que compdem o IGP revela os
seguintes movimentos: (a) desaceleracdo dos
produtos no atacado, de 0,91% para 0,44%, (b)
desaceleragdo dos pregos ao consumidor, de
0,15% para 0,05%, e (¢) acelera¢io do INCC, de
0,67% para 0,95%. O grande destaque deste
resultado foi a queda dos alimentos, tanto no
atacado (-1,98%) quanto ao consumidor (-
0,88%). Contudo, os produtos industriais
mantiveram-se bastante pressionados neste
resultado (1,31%).
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No IPA agricola, as principais quedas foram de
ovos, soja e bovinos, que exerceram expressiva
influéncia negativa (de 0,31 ponto porcentual) na
taxa do IGP-M. J4 nos industriais (1,31%), a
relativa estabilidade em relagio ac resultado de
setembro (1,38%) s6 foi sustentada pela
desaceleragiio dos combustiveis e pelo aumento do
ritmo de queda dos produtos alimentares (os
demais precos mostraram aceleragio).

Com 1sso0, 0 nicleo do IPA industrial na série
encadeada (10, M e DI) que exclui combustiveis
e alimentos saiu de 1,19% para 1,73%. E o que
também exclui algumas commodities (resinas
metalicas) saiu de 0,67% para 0,88% (figura). O

grupo metalurgia acelercu o ritmo de repasse de
seus pregos, de 3,14% para 4,72%, e o item
matérias plasticas, apesar da desaceleragio, de
8,15% para 4,54%, manteve o patamar em sua
taxa. Esta aceleracdo dos nifcleos do ITPA
industrial ja era esperada na medida em que a
defasagem entre os pregos internos e externos
ainda esta elevada. Com este resultado, nossos
exercicios econométricos apontam redugio da
defasagem de precos de produtos metalirgicos
de 12% para 8% e estabilidade, no caso das
resinas, de 15%. Acreditamos, portanto, que as
commeodities industriais ainda exercerfo pressio
de alta nos proximos resultados.

3.2. IPCA de outubro deve se aproximar de 0,40%

Para o IPCA fechado de outubro, mantemos
uma projegdo de 0,40%, representando uma
elevagio de 0,07 ponto porcentual em retagio
a setembro (0,33%). Esta elevagio de outubro
deverd contar com uma relativa estabilidade
dos preges de alimentos, que em setembro
registraram queda de 0,19%. Em transporte, os
pregos do subgrupo aquisi¢io de veiculos ainda

" deverdo seguir pressionados em funcgdo da
forte pressdo de custos sofrida por este setor,
dada a alta das commodities siderurgicas.
Além disso, o reajuste dos pre¢os da gasolina

Quadro: Gltimos resultados dos principais indices de inflagio

de 15 de outubro devera ter influéncia de 0,05
ponto porcentual na taxa do indicador.
Respondendo 4 sazonalidade do periodo, o
grupo vestuario deverd seguir pressionado,
porém ja dando sinais de desaceleragdo.
Nossas projegSes também indicam que o
nucleo por exclusdo deve ficar em (0,49% ante
0,40% em setembro. J4 os nicleos que utilizam
o método de médias aparadas sem suavizagdo
e com suavizagio deverdo ficar, na mesma
compara¢ido, em 0,48% ante 0,38% e 0,55%
ante 0,56%, respectivamente.

2003 2004~ Setembro/04 | Outubro/04 | Novembro/04
IPCA (IBGE) 9.2% 7.0% 0,33% 0,40%* 0,60%*
IPC (FIPE) 8,1% 6.5% 0,21% 0,62% 0.45%*
IPC-M (FGV) 9.3% 6.5% 0,15% 0,05% 0,45%"
IGP-M (FGV) 8,6% 12,5% 1,69% 0,39% 0,70%"

Fonte: Fipe, FGV e IBGE
("= Projegdo da Tendéncias).
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4. Finangas publicas

4.1, Arrecadagdo continua impulsionando resultado fiscal em setembro

Em setembro, o resultado fiscal do Governo
Central ficou dentro das expectativas, registrando
um superavit primario de R$ 4,7 bilhdes. Com
isso, 0 superdvit acumulado nos primeiros nove
meses do ano j& atinge R$ 46,2 bilhdes. Nos
ultimos 12 meses, o superavit primario do
Governo Central chegou a 2,87% do PIB.

Dentre os fatores que mais contribuiram para
esse resultado estd novamente a retomada do
crescimento econdmico, que impulsionou a
arrecadagdo, sobretudo, dos tributos de incidéncia
sobre o valor adicionado, como é o caso da Cofins
(que também continua afetada por mudangas na
base de calculo e elevagdo da aliquota). Além
disso, a ocorréncia de cinco semanas em
setembro de 2004, contra quatro semanas ho
mesmo més do ano anterior, aumentou
consideravelmente a arrecadagdo dos impostos
cuja base de arrecadag¢8o ¢ ¢ ndmero de semanas
no més, como ¢ o caso do Imposto de Renda
Retido na Fonte (IRRF) sobre rendimentos do
trabalho, da CPMF e d¢ 10QF. Do lado das
despesas, o destaque foi “custeio e capital®,
especificamente gastos com OCC, que devem
apresentar saldos maiores até o final do ano, em
razio de ainda estar muito abaixo da meta
estabelecida para o fim do ano,

Com relagdo ao resultado da Previdéncia
Social, embora a receita esteja aumentando
consideravelmente (18,6% nos primeiros nove
meses de 2004 em comparagdo ao mesmo
periodo em 2003} - em fungdo, além dos maiores
indices de ocupagio e do rendimento mensal dos
assalariados com carteira assinada, que servem
de base para o célculo da receita, também do
aumento na base de contribui¢iio em 2004, que
subiu 33% para quase todas as categorias -, o
resultado € novamente deficitario em setembro,
em R$ 2,5 bilhdes. Ainda que o Ministério da
Previdéncia Social ndo divulgue a abertura das

despesas, o aumento nos beneficios
provavelmente estd ocorrendo em fungio do
maior nimere de beneficiarios, fato que vem
ocorrendo j& hd algum tempo, e do elevado gasto
do governo com sentengas judiciais com os
aposentados.

Através das contas de superdvit primdrio, pelo
dngulo “abaixo da linha” do setor publico, o
Governo Central registrou um superavit de R$ 4,1
bilh&es, que somado & participagio dos governos
regionais (R$ 1,9 bithdo) e & participagio nula das
estatais, fez com que o setor piblico registrasse
um superdvit primirio de R$ 6,0 bilhdes em
setembro, o que, no acumulado em 12 meses,
atingiu 4,8% do PIB. Esse resultado corrobora a
tendéncia de que € o desempenho bastante
positivo do Governo Central no ano que sustenta
0 superavit nesses patamares. Vale ressaltar
ainda que, em setembro, se confirmou que o
surpreendente resuitado atingido pelas estatais
realmente foi atipico, e que refletiu 0 acimulo de
caixa por parte dessas empresas.

A divida liguida do setor publico como
porcentagem do PIB atingiu R$ 940,5 bilhdes em

Figura: Indices das estimativas de ocupacéo e do rendimento
mensal dos assalariados com carleira assinada na cidade de
S30 Paulo (média trimestral)
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Fonte: Seade (elaboragao Tendéncias)
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setembre (53,7% do PIB) e apresentou um
pequeno recuo com relagio ao més anterior (54%).
Além do superavit primario acumulado no ano,
outro fator que tem contribuido para este resultado
¢ 0 bom desempenho da economta em 2004.
Uma ressalva que vale ser feita, entretanto,
sobretudo sobre a DPMFi (Divida Publica
Mobiliaria Federal Interna), é que, além do
impacto primario do aumento de 0,5% na Selic
(que deve aumentar a divida em R$ 3 bilhGes
caso a mesma se mantenha no patamar atual por
12 meses), seus efeitos secundarios - resultado

5. Setor externo

da mudanga de “pregos relativos” entre a
remuneragio de cada titulo piblico, que altera a
remuneragio exigida pelos investidores para os
outros titulos emitidos pelo governo -, ainda que
dificil de se mensurar ao certo, também devem
contribuir para aumentar ainda mais a divida.

Para concluir, pode-se dizer que o resultado
como um todo é positivo e que a meta de
superavit primario de 4,5% do PIB para 2004
devera ser atingida com relativa facilidade, isto €,
ndo deve sacrificar tanto os investimentos
publicos para este ano.

5.1. Outubro revela melhoria dos influxos de capitais de longo prazo

Mais uma vez, na divulgagio dos resultados do
balango de pagamentos de setembro, ndo foi o
resultado do saldo em conta corrente que mais
chamou aten¢fio, mas sim a abertura dos niimeros
da conta capital e financeira. O superdvit em
conta corrente de setembro (US$ 1,7 bilhfo, que
corresponde a 1,8% do PIB nos tltimos 12
meses) ndo surpreendeu e ainda deve continuar
em elevagdo em outubro na comparagio com o
ano passado. Embora seja dificil que o superdvit
em conta corrente atinja em outubro os US$ 900
milhdes projetados pelo Banco Central, é certo
que o nimero sera bastante superior aos US$ 59
milhdes registrados em outubro do ano passado
- projetamos um nimero proximo a US$ 400
milhdes. Vale dizer que o superdvit acumulado em
12 meses ainda serd maior na divulgagfo oficial
do dado de outubro.

Po lado da conta capital e financeira, o nimero
do investimento estrangeiro direto (IED) foi baixo
em setembro (UJS$ 646 milhdes), mas as
informagdes preliminares do Banco Central
sugerem uma melhoria significativa para o dado
de outubro, que poderia se aproximar de US$ 1,6
bilhdo. Mesmo com o numero favorivel de

outubro, € possivel (mas nio trivial) que o niimero
de IED atinja os US$ 17 bilhes este ano. Para
que esse nimero se concretize serd necessaria a

. confirmagdo da operagio da compra da

participagdio dos minoritarios da Ambev este ano,
o que ¢é provavel que ocorra. Note-se, contudo,
que também serd oferecido ao minoritario a opgio
de troca das agdes, o que na pratica significa que
o investimento direto tendera efetivamente a ser
expressivo neste final do ano, mas, dependendo
de quanto da operagio for simples troca de agdes
€ de quanto for efetivo ingresso de délares no
Pais, esse investimento direto  nfo
necessariamente significard expressive ingresso
liquido de recursos no Brasil. Finalmente, vale
lembrar que, na pritica, o investimento direto fora
conversdes - € a operagdo contabil da troca de
participagdes entre a Anbev e a Interbrew -
continua estavel em torno do patamar de US$ 6
(figura 1), 0 que serve para relativizar o niimero
elevado de IED em 2004.

Ainda com relagéo aos capitais de longo prazo,
a taxa de rolagem dos vencimentos de médio e
longo prazo voltou a ser bastante baixa em
setembro (33%), mas, assim como no caso do
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IED, a perspectiva ¢ bem mais favoravel para
outubro. A taxareduzida de setembro, embora ja
esperada, em func¢do das informagdes do fluxo
contratado, foi relativamente frustrante, tendo em
vista os diversos anincios de captagdes
divulgados durante o més passado. Com efeito, o
ingresso de recursos de médio ¢ longo prazo por
parte do setor privado limitou-se a US$ 574
milhdes, de acordo com as informag¢Ses do
balango de pagamentos, enquanto os valores
anunciados de capta¢Bes na imprensa, se
somados, foram muito superiores.

Em parte, a internalizagdo dos recursos pode

_6. Internacional

ter sido postergada, e esta afetando o excelente
resultado preliminar do fluxo cambial de outubro,
que até o dia 19 deste més estava superavitario
em US$ 1,5 bilhdio. O bom resultado das
contratagdes de exportagdes (impulsionando o
saldo comercial) e o resuitado do segmento
financeiro (déficit de apenas US$ 269 milh&es até
dia 19) explicam a “sobra” de divisas do setor
privado ndo financeiro até agora em outubro. Com
efeito, é provavel, diante das informagdes
preliminares, que a taxa de rolagem volte a
superar os 50% em outubro, apds muitos meses
com resultados abaixo desse porcentual.

6.1. EUA: investimentos em tecnologia continuam sendo boa noticia

Em outubro foi divulgado o PIB norte-americano
referente ao terceiro trimestre. O crescimento ficon
um pouco abaixo do esperado, ficando em 3,7% em
relagio ao trimestre anterior, e termos anualizados,
contra estimativas de 4,3%. Apesar de ter vindo
abaixo das estimativas, o dado registrou uma leve
aceleracdo em relagdo ao segundo trimestre.

Pela 6tica da demanda, os principais destaques
deste resultado foram os movimentos observados
em consumo, investimentos privados e setor
externo. De forma geral, enquanto o consumo
mostreu uma recuperacdo relevante no terceiro
trimestre, 08 investimentos  privados
apresentaram-se mais modestos, embora seja
vialido destacar que, na decomposigdo dos
investimentos privados, 05 investimentes em
tecnologia continuaram sustentando trajetéria
robusta. Por fim, houve também uma contribui¢ao
do setor externo para ¢ maior crescimento do PIB
no terceiro trimestre, dado que as importagdes
registraram relevante desaceleragdo no periodo.

Analisando os nimeros, observamos um folego
adicional do consumo em relagio ao segundo
trimestre. O consumo cresceu a uma taxa de

4,6% em relago ao trimestre anterior, em termos
anualizados, contra !,6% no segundo trimestre.
Os investimentos privados registraram uma
desaceleracfio importante, passando de 19,0% para
5,2% mno terceiro trimestre. A despeito de os
investimentos privados totais terem apresentado uma
desaceleragdo, os investimentos em tecnologia
continuaram trazendo boas noticias, crescendo a uma
taxa proxima a 15% em relagfo ao 2° trimestre.

Por fim, o setor externo também contribuiu
para um crescimento mais expressivo no terceiro
trimestre, dado que sua contribui¢do negativa ao
PIB reduziu-se de -1,06% para -0,62%, em
fungdo especialmente da redugfio no ritmo de
crescimento das importagdes.

De forma geral, o resultado do PIB pode ser
considerado positivo, reforgando o cendrio de um
crescimento da economia americana entre 4% e
4,5% neste ano. Do ponto de vista de cendrio
future de crescimento da economia americana, os
investimentos em TI contittuam sendo uma boa
noticia, dados os efeitos sobre o crescimento da
produtividade futura, que constitui um elemento-
chave para crescimento e estabilidade de precos.
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6.2. China sustenta crescimento robusto e inflacdo posa como potencial problema

Em outubro, além da evolugio dos pregos do
petrdleo e as expectativas em relagfo aos dados
da economia americana, algumas divulgacdes
econdmicas e a elevagiio dos juros na China
estiveram na berlinda dos agentes. A preocupagio
de que os dados pudessem evidenciar uma
desaceleragiio mais significativa da economia,
apontando um provavel cendrio de hard landing,
foi tema de debate entre os agentes. Os niimeros,
no entanto, nfo apontaram nesta dire¢fio.

Dentre os principais niimeros divulgados na
China ao longo do més, os destaques foram o
PIB referente ao terceiro trimestre e o indice de
precos ao consumidor de setembro. De forma
geral, podemos observar que a economia
continua crescendo a um compasso robusto,
enquanto a inflagdo se mantém em patamates
elevados, posando como potencial problema para
o governo chinés, principalmente em um contexto
de alta nos pregos do petroleo.

Analisando os numeros, o PIB registrou
crescimento acima do esperado, de 9,1% em
relagdo ao terceiro trimestre do ano passado, contra
estimativas de 8,9%. No entanto, o resultado ficou
levemente abaixo do crescimento registrado no
segundo trimestre (9,6%). No campo inflacionario,
o indice de pregos ao consumidor registrou alta de
3,2% em setembro em rela¢do ao mesmo periodo
do ano passado, contra 5,3% observado em agosto
na mesma comparagio.

A performance do PIB no terceiro trimestre

7. Informe setorial

evidencia que as medidas quantitativas adotadas
pelo governo chinés, principalmente no que diz
respeito a crédito e direcionamento de
investimentos, vém surtindo efeitos ténues na
atividade. Se, por um lado, o crescimento ainda
robusto da economia chinesa ameniza os temores
em relagio a um provavel cenario de hard
landing, por outro lado, preocupa principalmente
no que diz respeito a inflago.

Foi neste contexto, que na tdltima semana de
outubro, o Banco Popular da China elevou os juros
em 0,27 ponto porcentual, para uma taxa para
5,58%. Foi a primeira vez em nove anos que o
governo chinés elevou a taxa de juros, preocupado
com a trajetoria da inflagdio e o aquecimento da
atividade. Na verdade, era de se esperar que, além
das medidas via quantidade, como o controle de
empréstimos e investimentos, fossem adotadas
também medidas via pregos, como a elevagio dos
juros. E importante considerar, no entanto, que, num
contexto de cAmbio fixo, a politica monetaria torna-
se enddgena, o que faz com seja dificil a avaliagio
dos efeitos da alteragio nos juros sobre a atividade.
Alémdisso, o proprio fato de ser a primeira elevagiio
em nove anos (ou seja, de nio existir uma histdria
recente) também torna dificil esta avaliagdo. Mas
o fato é que, num contexto de atividade
extremamente aquecida e existéncia de choque de
oferta, o poverno chinés deve levar adiante a
politica de medidas de controles quantitativos e
também de elevagdo dos juros.

e ]

7.1. Sdo mais claros os sinais de perda de dindmica da demanda interna

Recentes  pesquisas tém  reforcado as
indicagdes de perda de impeto da demanda
doméstica, dentre as quais merecem destaque o
levantamento das vendas nos supermercados em

setembro, divulgado pela Abras; a Pesquisa
Mensal de Comércio do IBGE relativa a agosto;
e o levantamento das vendas de automdveis
referente & primeira quinzena de outubro,
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publicado pela Fenabrave.

As vendas de automoveis e comercias leves
referente a outubro, que totalizaram 132,2 mil
unidades segundo a Fenabrave, repetiram o
resultadc do més anterior, em termos
dessazonalizados, corroborando nossa expectativa
de acomodagdo da demanda interna do segmento.

QOutra evidéncia desta tendéncia € percebida
quando se observa que houve um recuo de 2,7%
nas vendas na comparagio entre a média de
agosto a outubro e a dos trés meses anteriores,
0 que pode ser explicado também pelo acimulo
de aumentos de pregos ocorridos no periodo.

Para o quarto trimestre deste ano,
revisamos nossa projecdo de vendas para o
segmento, de -2% para -3,5%, em relacio ao
mesmo periodo de 2003,

No tocante ao resultado da Pesquisa Mensal
do Comércio relativo a agosto, divulgado pelo
IBGE, houve, pelo segundo més consecutivo, uma
queda de 0,3%, efetuados os ajustes sazonais.
Com isso, o desempenho das vendas no periodo

entre junho e agosto ficou praticamente parado (-
0,1%), marcando um forte contraste com os trés
meses anteriores, quando o crescimento
acumulado foi de 4,2% ou 18% anualizado.

Por fim, o resultado do indice de vendas de
supermercados em setembro, divulgado pela
Abras, registrou uma queda de 2% em relagio ao
més anterior, em termos dessazonalizados. Foi
considerada para este resultado uma série de
vendas fisicas estimada pela Tendéncias a partir
dos dados historicos de faturamento publicados
pela associagfio, substituindo o IPCA como
deflator por um indice de pregos do proprio setor.
Com esse resultado, as vendas de setembro
retomaram patamares proximos aos verificados
em maio deste ano.

Diante do maior aperto monetario promovido
pelo Banco Central, com o aumento de 0,5 ponto
porcentual na taxa Selic, o mais provavel é que
as vendas do comércio acomodem-se em nivels
préximos aos atuais, reforgando os recentes
sinais de desaceleragic da demanda interna.
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8. Dados basicos e projecdes anuais

Atualizada em 01/11/2004.

2001 2002 2003 2004 2005
PIB
PIB nominal (US$ bilhdes) 510,4 4562 508,0 5745 6300
Populacéo (mil) 172.386 174.633 176.876 179.114 181.341
PIB per capita (US$) 2961 2612 2.861 3.208 3.474
PIB VA pm - crescimento real 1,3% 1.9% -0.2% 4.7% 4,0%
Agropecuaria 5.,8% 5.5% 5.0% 4.5% 6.0%
Indistria|  -0,5% 2.6% -1.0% 8,2% 4,6%
Sendigos 1,8% 1.6% -0,1% 3.3% 2,4%
Investimento (% do PIB) 19,5% 18,3% 17.6% 19,2% 197%
Pregos
IPCA (IBGE) 7.7% 12.5% 9,3% 7.0% 5.3%
IPC-Fipe 7.2% 5.9% 32% 6,% 5,3%
IGP-M (FGV) 10,4% 25,3% 87% 12,3% 6,1%
IPA-M (FGV}) 11.9% 33,6% 7.6% 14.8% 6.4%
IPC-M {FGV) 7.7% 11,9% 9.3% 6.2% 54%
Emprego e Salarios
Taxa de desemprego (30 dias - IBGE) 6.8% 7.9% 9.2% 11,3% 10,5%
Setor Publico
Déficit nominal {% do PIB) 52% 10.3% 3.7% 2.9% 3.5%
Resultado Primario (% do FIB) 3.7% 3.9% 4.3% 4,5% 4,3%
Juros nominais (% do PIB) 8.9% 14,2% 8.0% 7.4% 7.8%
Divida Lig. do Setor Publico {% do PIB) 53.3% 55.5% 58,1% 54 9% 54.8%
Cambic e Juros
Taxa de cambio R$/USS (final de pericdo) 2,3204 3.5333 2,8892 3,00 3,10
Taxa de cAmbio 18,7% 52,3% -18,2% 3.8% 3.3%
Juros nominais (média arual) 17,3% 19,1% 23.3% 16,2% 16.4%
Juros reais em dolar -1,1% -21.8% 50,8% 12,0% 12.7%
Juros reais (deflator: IPCA) 9,0% 58% 12,8% 8.6% 10,6%
Balango de Pagamentos
Exportagbes (LS53 bilhdes) 58,2 60,1 731 54,8 a7.0
Importagées (US$ bilhdes) 556 47.0 48,3 62,2 72,3
Balanga Comercial (US$ bi) 2,7 131 24,8 326 248
Conta Corrente (US$ bi} 23,2 F7 4.1 10,4 2.2
Conta Corrente (% PIB) -4,6% -4, 7% 0.8% 1.8% 0,3%
Conta Capital e Financeira (US$ bi) 27.9 8,9 55 -13.4 -7.2
Reservas Internacicnais (liquidez internac. USS$ bi) 359 37.8 493 46,3 41,3
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