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SUMARIO EXECUTIVO

Agosto fol um més bastante positivo para os
precos dos ativos domésticos, com nova melhora
do prémio de risco brasileiro e apreciagio do real.
O cenario internacional ficou mais favoravel aos
emergentes, gragas a forte queda das taxas de
juros futuras nos EUA, e o quadro de crescimento
econdmico doméstico consolidou-se com a
divulgagio do PIB do segundo trimestre,
melhorando o humor dos investidores com relagio
ao Brasil e assim elevando as expectativas ao
redor de novas captagdes de recursos externos.

Neste cendrio, o prémio de risco brasileiro
recuou para os 520 pontos e o real voltou a oscilar
ao redor de R$ 2,95/USS, com as expectativas
positivas com o retorno das captagdes de recursos
externos pelo setor privado sustentando a
trajetoria de apreciagdo do real, a despeito do
fluxo cambial negativo ao longo do més. No
mercado aciondrio, o Ibovespa voltou ao patamar
dos 23.000 pontos.

O mercado de juros, no entanto, nio
acompanhou a melhora do humor do cendrio local,
dado o aumento dos temores relacionados ao
processo inflaciondrio e a trajetéria das taxas
basicas de juros. Desta forma, o mercado de juros
viu 0s prémios dos contratos futuros elevando-se
ao longo do més, especialmente apos a divulgagdo
da ata do Copom, que mostrou um Banco Central
ainda mais cauteloso do que o esperado pelo
mercado.

Ademais, os indicadores de atividade continuam
reforcando o reaquecimento da economia. Em
agosto houve a divulgacido do PIB do segundo
trimestre de 2004, que apresentou taxa de
crescimento de 5,7% em relagio ao mesmo
periodo do ano passado. Todos os setores
apresentaram uma alta taxa de crescimento,
mesmo o de servigos, que normalmente apresenta
baixa volatilidade, embora o segmento “outros
servigos” tenham apresentado um movimento

excepcional e possa relativizar a expansdo do
segundo trimestre. Outro importante dado de
atividade é a taxa de desemprego, que segundo 0s
dados do IBGE recuou de 11,7% em junho para
11,2% em julho, uma queda de 0,5 ponto porcentual.
Em rela¢iio a julho de 2003, a queda foi ainda
maior, de 1,6 ponto porcentual. Pela sazonalidade,
ja era de se esperar um novo recuc nesta
divulgagdio, mas a boa noticia € que a queda ficou
acima da sazonalidade do periodo, o que deriva

- principalmente de um aumento do nimero de

ocupados.

A inflagdo contempordnea mostra sinais de
arrefecimento, mas continua pressionada pelos
choques de oferta. A taxa de variagdo do IPCA-
15 de agosto (0,79%), mostrou um recuo de 0,12
ponto porcentual em relagdo ao fechamento de
julho (0,91%). Esta desaceleracdo teve os
seguintes destaques: (a) enfraquecimento do
impacto dos reajustes de telefonia, (b)
desaceleraciio do grupo transporte, com a redugio
do impacto da alta nos pregos da gasolina e (c)
desaceleragdo do grupo alimentagio. Na pratica,
as pressdes de oferta, particularmente advindas
dos pregos de commodities, continuam impactando
os prec¢os do atacado, o que limita o espago para
numeros muitos favoraveis de inflagdo no curto
prazo.

Por outro lado, a taxa de cAmbio continua
apresentando comportamento favoravel, gragas a
melhoria das expectativas, posto que embora o
resultado em conta corrente continue sendo
expressivo, por enquanto os ingressos de capital de
longo prazo estéio reduzidos. O fato, entretanto, é
que o cambio mais apreciado ajuda a atenuar as
pressdes inflacionarias.

Este més, a analise setorial avalia a defasagem
entre 0s pregcos domésticos e as cotagdes
internacionais dos produtos metallirgicos e sua
perspectiva até o final de 2004.

Relatério elaborado com informacgdes disponiveis até 02/09/2004
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1. Situacao politica e reformas

1.1. Esforco concentrado no Congresso e largadas das eleicdoes marcam agosto

0O més de agosto foi marcado por dois eventos:
a largada mais efetiva da campanha para as
eleicGes municipais e as dificuldades que o
governo enfrentou no chamado “esforgo
concentrado™ no Congresso.

No que diz respeito a largada das campanhas
para as eleicdes municipais, a grande noticia
talvez seja a de que os candidatos do PT
registraram uma melhora geral de sua posi¢éo nas
pesquisas eleitorais. Nas grandes capitais, por
exemplo, vale destacar que candidatos do PT
subiram nas pesquisas em Porto Alegre, Belo
Horizonte, Recife e Sdo Paulo. A ascensiio dos
candidatos do PT deve-se em grande parte as
dindmicas estritamente locais. As candidaturas
do partido contam com uma forte estrutura
organizacional e uma vantagem financeira
significativa em relagdo a seus concorrentes.

Existe, porém, uma segunda razdo que explica
o bom desempenho dos candidatos do PT ao
longo do més de agosto: com a economia
trabalhando a seu favor, tanto a aprovagdo do
governo Lula quanto as perspectivas eleitorais
dos candidatos do partido tendem a ser
beneficiadas. Vale lembrar que, no més de
agosto, a pesquisa CNT/Sensus registrou um
crescimento da aprovagdo do governo Lula de
29% para 38% na comparacdo com julho.

O segundo destaque do més foi o resultado
final do esforgo concentrado no Congresso, que
acabou sendo mais decepcionante que o
previsto. Na Camara de Deputados, as liderangas
do governo ndo conseguiram colocar em votagdo
nenhum projeto de seu interesse. Enquanto a
nova Lei de Faléncias nido entrou em votagio
devido a uma discuss@o de mérito mais complexa
que o esperado, o projeto de lei das agéncias
reguladoras nem sequer saiu da Comissdo
Especial. No Senado, o resultado foi igualmente
frustrante. A inica matéria votada foi a MP que
abre um crédito extraordindrio para vitimas de

estiagem. Nem a mudanga na Lei de Informética
e nem os destaques para a Reforma do Judicidrio
foram colocados em votagdo.

Esse resultado decepcionante provavelmente
¢ fruto da combinagdo de equivocos politicos
cometidos pelo governo Lula com um ambiente
eleitoral tenso em fun¢do da melhora das
perspectivas para os candidatos do PT nas
eleigdes.

Do lado dos equivocos do governo, as votagdes
da semana passada foram prejudicadas em parte
por dois projetos polémicos: a proposta de criagdo
do Conselho Federal de Jornalismo e a MP que
eleva o status do presidente do BC para ministro.
A primeira proposta foi fortemente criticada por
setores da midia, e no Congresso certamente
permitiu um terreno fértil para acusagdes por
parte dos partidos de oposigdo alegando que o
governo Lula teria impulsos “autoritarios”. A MP
que eleva o status da presidéncia do BC foi
igualmente desgastante, ji que a semana foi
marcada por sucessivas tentativas da oposi¢do de
instalar uma Comisséo Especial com o objetivo de
avaliar essa MP.

Nio se deve, no entanto, superestimar a
importancia desses “equivocos”™ politicos do
governo. O fato ¢ que a cooperagdo entre as
liderangas do governo e da oposigdo tende a
diminuir com a aproximag¢iio de um periodo
eleitoral, o que provavelmente foi exacerbado
pela melhora significativa das perspectivas
eleitorais de candidatos do PT nos tltimos dois
meses. E importante lembrar que, ao longo do
primeiro semestre, partidos de oposigdo
trabalhavam com um cenério econdémico e politico
que acabou ndo se concretizando. A avaliagio
dentro do PSDB e do PFL era de que a economia
iria demonstrar sinais apenas mediocres de
recuperagdo e que a crise politica iria se
perpetuar, o que abriria caminho para os
candidatos de oposi¢io nas elei¢des de outubro.
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O cenario, no entanto, tem demonstrado o
oposto. Com o incremento da economia trazendo
perspectivas favoraveis ao PT, tanto a aprovagio
do governo Lula quanto as perspectivas eleitorais
dos candidatos do partido vém melhorando de

forma significativa. Na pratica, esse fato tem
deixado as liderangas de oposi¢do um pouco
perdidas, o que as incentiva a utilizar a estratégia
de tentar maximizar o desgaste do governo Lulano
que diz respeito as medidas polémicas ja citadas.

1.2. Pesquisas eleitorais devem dominar quadro politico em setembro

No que diz respeito 4 tltima semana do esforgo
concentrado, no més de setembro (que deve
acontecer entre os dias 14 e 16), o cendrio ndo se
mostra muito promissor. Além das dificuldades
politicas com a oposi¢do, o governo também
enfrenta o desafio de votar onze medidas
provisorias em plendrio até o dia 15 de setembro na
Céamara de Deputados (incluindo a polémica MP
207/04, que eleva para ministro o status do
presidente do BC). No Senado, os partidos de
oposicdo dificilmente permitirio avangos relevantes
na votagdo da PPP (Parcerias Publico-Privadas) -
mas ainda ¢ possivel que haja votagdo dos
destaques da Reforma do Judiciario. Em suma, a
perspectiva mais provavel para as votagdes de
setembro é de, novamente, um resultado pouco
expressivo.

No ambito estritamente eleitoral, fica evidente
que setembro serd um més-chave no que diz
respeito ao desenrolar das campanhas. Deve-se

reconhecer, no entanto, que muitas das disputas
para as grandes capitais serfio decididas mesmo no
segundo turno. A tnica exce¢do parece ser a do
candidato do PT em Belo Horizonte, Fernando
Pimentel, que na tltima semana, demonstrou sinais
de estar se distanciando, em primeiro lugar, nas
pesquisas, porém, a perspectiva geral é de uma
concorréncia bastante apertada em varias capitais
do Pais. O fato € que, ainda que tenha havido um
crescimento nitido das candidaturas do PT nas
grandes capitais, ndo esta claro qual serd o resultado
das elei¢des nessas cidades. Existem, por exemplo,
trés importantes capitais nas quais as eleigdes
municipais deverdo ser decididas no segundo turno,
e cujos resultados permanecem bastante incertos:
Sido Paulo, Recife e Curitiba. Vale destacar que as
cidades de S@o Paulo e Recife representam
“reeleigdes-chaves” para o PT e que Curitiba
apresenta-se como o “grande prémio” possivel em
uma cidade em que partido nio governa.

2. Nivel de atividade e emprego

2.1. Crescimento do PIB no 2° trimestre supera expectativas

O dado de atividade mais importante do ultimo
més foi a divulgacdo do PIB do segundo trimestre
de 2004, que apresentou taxa de crescimento de
5,7% em relagdo ao mesmo periodo do ano
passado. Todos os setores apresentaram uma
alta taxa de crescimento, mesmo o de servigos,
que normalmente apresenta baixa volatilidade.
Neste resultado, o setor agropecuério cresceu
5,0%, o industrial, 6,5% e o de servigos, 4,4%.

O crescimento do PIB industrial foi elevado
principalmente pela participagdo da industria de
transformacao (8,5%), além da grande contribuigio
da melhora da construgdo civil (6,7%). No setor de
servigos, a dindmica positiva dada pelo comércio
(9,9%) e pelo transporte (6,5%) j4 era esperada. A
surpresa foi o crescimento do subitem “outros
servigos” (7,5%), que tem peso de 18% no grupo
servigos e de 10% no PIB, e havia registrado queda
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(-1,8%) no primeiro trimestre.

Em termos dessazonalizados, o crescimento foi
de 1,5% (figura 1), sendo dividido em queda de
0,3% para a agropecudria, e aumento de 0,2%
para a indistria e de 2,5% para servigos.
Entretanto, esta taxa de crescimento de servigos
deve ser relativizada, pois ela estd sendo afetada
pelo estranho comportamento do subitem “outros
servicos”. O crescimento dessazonalizado
representa uma taxa anualizada de 6,1%. No
quarto trimestre de 2003 e no primeiro trimestre
deste ano crescemos 7,2% em termos anualizados.

Figura 1: Série encadeada do indice trimestral do PIB com
ajuste sazonal
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Fonte: IBGE

Pela otica da demanda, o resultado do PIB
mostra alteragdo nos setores que estio dando
dindmica ao crescimento do indice. No segundo
trimestre, o crescimento de 5,7% pode ser
decomposto em contribui¢io de 0,9 ponto
porcentual da absor¢do externa e de 4,8 pontos
porcentuais da absor¢do doméstica, a maior
desde o primeiro trimestre de 2001.

Do lado da absorgdo externa, as exportagdes
cresceram 16,5%, com influéncia positiva de 2,8
pontos porcentuais, e as importagdes aumentaram
14,1%, com contribui¢do negativa de 1,9 ponto
porcentual. J& a absor¢do interna teve como
destaque o crescimento da FBCF (Formagdo
Bruta de Capital Fixo), de 11,7%, e do consumo
das familias, de 5,0%. A contribui¢do destes
setores no crescimento foi de 2,1 e 2,9 pontos
porcentuals, respectivamente (figura 2).

Figura 2: Contribuigdo, pela ética da demanda, no cresci-
mente anual do 2° trimestre
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Fonte: IBGE (elaboragdo Tendéncias)

Esta mudanca dos determinantes do PIB
pelo lado da demanda passard a ser padrdo nas
proximas divulgacdes do indice. Tanto no
segundo semestre de 2004 quanto durante todo
o ano de 2005 serdo a FBCF e o consumo das
familias que irdo liderar o crescimento do PIB.

Com relagdo as proximas divulgagdes, os
primeiros indicadores de julho de atividade
mostram continuidade do crescimento. Na
comparagio com julho de 2003, a produgdo de
veiculos (Anfavea) aumentou 25,9%, a
expedicdo de papel ondulado (ABPO), 26,2%
e o fluxo pedagiado de veiculos pesados
(ABCR), 6,2%. Em termos dessazonalizados,
em relagdo a junho, estas taxas representam
altas de 8,0% para a produgdo de veiculos ¢ de
5,5% para a expedig@o de papel, e estabilidade
(-0,4%) para o fluxo pedagiado. Com estas
informagdes, os modelos de projecio da
Tendéneias apontam novo crescimento para a
produgdo industrial em julho. Em comparagio
ao mesmo més de 2003, projetamos
crescimento de 10,0%, e, em relacio a junho,
em termos dessazonalizados, de 1,3%.

Outro importante dado de atividade é a taxa
de desemprego, que segundo os dados do
IBGE recuou de 11,7% em junho para 11,2%
em julho, uma queda de 0,5 ponto porcentual.
Em relagdo a julho de 2003, a diminui¢io foi
ainda maior, de 1,6 ponto porcentual. Pela
sazonalidade, ja era de se esperar um novo
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recuo nesta divulgagio, mas a boa noticia é que
a queda ficou acima da sazonalidade do
periodo, o que deriva principalmente de um
aumento do nimero de ocupados. Durante todo

3. Juros, cambio e inflacido

o segundo semestre, a taxa deve continuar
caindo por dois motivos: (a) a queda sazonal do
segundo semestre e (b) o atual estidgio de
crescimento da economia.

3.1. Agosto consolida recuperacgio dos precos dos ativos

Agosto fol um més bastante positivo para os
precos dos ativos domésticos, com nova
melhora do prémio de risco brasileiro e
aprecia¢do do real. O cendrio internacional
ficou mais favoravel aos emergentes - gragas a
forte queda das taxas de juros futuras nos EUA
- e o quadro de crescimento econbémico
domeéstico consolidou-se com a divulgagdo do
PIB do segundo trimestre, melhorando o humor
dos investidores com relagdo ao Brasil e
elevando as expectativas ao redor de novas
captagdes de recursos externos.

Neste cenario, o prémio de risco brasileiro
recuou para 520 pontos e o real voltou a oscilar
ao redor de R 2,95/USS$, com as expectativas
positivas com o retorno das captagdes de
recursos externos pelo setor privado sustentando
a trajetoria de apreciagcdo da moeda brasileira, a
despeito do fluxo cambial negativo ao longo do
més. No mercado aciondrio, o Ibovespa voltou ao
patamar dos 23.000 pontos.

O mercado de juros, no entanto, nfo
acompanhou a melhora do humor, em fungéo
do cenario local, dado 0 aumento dos temores
relacionados ao processo inflacionario e a
trajetoria das taxas béasicas de juros. Desta
forma, o mercado de juros viu os prémios dos
contratos futuros elevando-se ao longo do
més, especialmente apds a divulgacgio da ata
do Copom, que mostrou um Banco Central
ainda mais cauteloso do que o esperado pelo
mercado.

Para os proximos meses, o cendrio internacional

tende a permanecer favoravel, especialmente se
confirmadas as expectativas de um recuo nos
pregos do petréleo, e no ambiente doméstico as
boas noticias relacionadas ao crescimento
econdmico devem reforcar o otimismo. Neste
contexto, o prémio de risco brasileiro deve
sustentar os novos patamares (ao redor dos 550
pontos), enquanto o mercado acionério e de juros
ainda tém espago para melhora, dado que
incorporam expectativas de uma elevagéo da taxa
Selic nos préximos meses - cendrio que
consideramos pouco provavel. Somente a trajetdria
da taxa de cambio deve ser menos favoravel, ja
que os elevados vencimentos da divida externa
privada nos proximos meses tendem a elevar as
pressdes sobre a moeda brasileira.

3.1.1. Juros

O Banco Central aumentou o conservadorismo
na ata do Copom de agosto, em relagio a ata de
julho. No campo inflacionario, o BC chamou a
atengdo para o fato de os nucleos continuarem
incompativeis com o cumprimento das metas de
inflagdo, e de as expectativas de inflagdo
sustentarem ftrajetéria de deterioragdo, com
clevagio da média e do desvio padrio nas
expectativas de 2005. A recupera¢fio econémica
continua num ritmo elevado e a incerteza em
relagio ao hiato do produto prevalece. No cenério
internacional, o BC tirou o foco da preocupagio
da elevacio dos juros nos EUA para a escalada
dos precos do petrdleo.
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Mas o grande destaque da ata foi o aumento do
risco de elevag@o dos juros nos préximos meses,
Este aumento de risco deriva de dois fatores. O
primeiro sdo os efeitos secundarios da manutengéo
do petrdleo em um patamar elevado, o que,
segundo a visdo do BC, seria dado pelo prego do
barril de petroleo cru acima de USS 35. Se o prego
no mercado externo estabilizar-se acima deste
patamar, implicitamente chega-se a conclusdo de
que o BC deveria agir.

O segundo fator € a deterioracdo das
expectativas de 2005. Segundo o BC, ja vem
ocorrendo uma piora na média e no desvio padréo
das expectativas de inflagdo para 2005. Na
verdade, os dados do Gerin mostram que a piora
na média entre as duas reunides ¢ de apenas 0,08
ponto porcentual (de 5,57% para 5,65%) e a piora
no desvio padrio ndo ocorreu. Entre as duas
reunides, o desvio padrdo recuou 0,15 ponto
porcentual, passando de 0,69% para 0,54%.

De forma geral, o BC tragou um quadro muito
mais pessimista do que a realidade indica. O que
preocupa, no entanto, € que a instituicdo esta
amarrando suas mfos. Caso os fatos citados
sejam confirmados, ndo havera outra saida que
nio a elevagio dos juros. De qualquer forma, um
fator a limitar a probabilidade de aumento dos
juros é a apreciagdio cambial. Com um cimbio
mais baixo, o impacto do aumento do petrdleo é
menor, pois o que importa € o prego do petroleo
em reais. Além disso, o efeito desta apreciacio
nas expectativas de inflagio vai no sentido de
convergéncia as metas. Por este aspecto, e dado
0 peso atribuido a inflagdo, é provavel que a
postura do Banco Central seja a de permitir
movimentos de apreciacio cambial nos proximos
meses.

3.1.2. Inflacdo

A taxa de variagio do IPCA-15 de agosto
(0,79%), mostrou um recuo de 0,12 ponto
porcentual em relagdo ao fechamento de julho
(0,91%). Esta desaceleragdo teve os seguintes
destaques: (a) enfraquecimento do impacto dos

reajustes de telefonia, (b) desaceleragdo do grupo
transporte, com a redugdo do impacto da alta nos
pregos da gasolina e (c) desaceleragdo do grupo
alimentagdo.

No caso de alimentacdo, a desaceleragdo (de
0,67% para 0,58%) foi causada por: (a)
aceleragio da queda dos cereais, de -1,09% para
-2,64%, e (b) queda de 0,90% no grupo carnes.
Além disso, tivemos a desaceleragdo do item leite
e derivados, que passou de uma influéncia
positiva de 0,07 p.p. para 0,03 p.p. Por outro lado,
houve alta de alguns produtos in natura (frutas,
tubérculos e legumes), com impacto de 0,04 p.p.
O grupo habitagdo (1,26%) foi fortemente
pressionado pela alta do reajuste de energia
elétrica (3,58%) - com destaque para o de Sdo
Paulo que, por um erro de coleta, ndo havia sido
totalmente incorporado pelo IPCA-15 de julho.
Outro destaque de queda foi o grupo artigos de
residéncia, que passou de uma alta de 0,43% para
uma queda de 0,04%.

Em relacio aos nicleos, o suavizado mostrou
pequena queda, de 0,55% para 0,51%, e o nio
suavizado, uma leve alta, de 0,59% para 0,63%.
O nucleo por exclusdo ficou estdvel em 0,46%.
Neste resultado, chamou ateng¢#o principalmente
o desempenho do conjunto dos pregos dos
produtos duraveis, que registrou forte
desaceleracdo em sua taxa de variagdo, de 0,42%
para 0,15%. Essa queda foi puxada nio so pela
continuidade da desacelera¢io dos automoveis,
mas também pelo recuo nos pregos de alguns
eletroeletronicos, com destaque para a linha
marrom, que teve queda de 0,77% (televisores,
aparelhos de som etc). Por outro lado, os
eletrodomésticos - concentrados na linha branca
- acentuaram a alta de seus pregos, ficando em
0,97% ante 0,79%. Este desempenho evidencia
ndo s6 o efeito heterogéneo da elevagio dos
pregos internacionais dos produtos sidertrgicos
entre os durdveis, mas também a auséncia de
sinais de inéreia inflacionaria.

No que diz respeito aos pregos industriais no
atacado, a analise desde o inicio do ano revela um
evento-chave: a forte elevagiio nos pregos
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externos das commodities metalicas. Qualquer
analise dos indices de inflagfio que ndo leve em
consideragiio este evento tem grande chance de
ndo chegar a uma boa avaliagdo - principalmente
em relagdo a dindmica dos pregos até o final do
ano. Isso porque exercicios econométricos
mostram que o repasse para 0s pre¢os internos
estd ocorrendo aos poucos e os efeitos deste
choque ainda deverdo ser sentidos pelos indices,
mas ndo significam uma piora no cenario de
inflagdo para os proximos meses.

Esta defasagem ¢ calculada a partir da
comparagdo entre o indice de metalurgia do IGP-
M e um indice de pregos construido para as
commodities metaltirgicas. Em junho, esta chegou
a 33%, e atualmente encontra-se em 19%. Esta
queda teve com principais causas: (a) a
apreciagdo cambial observada no periodo
(proxima de 4%); (b) uma aceleracdo no nivel de
repasses de pre¢os no mercado doméstico (de
10,4% no periodo) e (¢) uma desaceleragio dos
aumentos dos pregos internacionais para 2,5% nos
Gltimos 60 dias. Com isso, os produtos
metalurgicos deverdo continuar sofrendo reajustes
de pregos nos préximos meses, até que a atual
defasagem entre as cotagdes internacionais e os
precos domésticos torne-se mais estreita. Se

considerarmos um cendrio para os proximos meses
com aumentos lineares de 4% ao més no IPA
metaliirgico, combinados a uma curva de cimbio
que convirja para R§ 3,08/US$ em dezembro, a
defasagem entre 0S pregos internacionais e
internos acabaria no final deste ano.

O resultado do IGP-M de agosto (1,22%),
apesar de ter ficado muito acima de nossa
expectativa (0,85%) e da mediana do mercado
(0,87%), nio mostrou uma piora para o cenédrio de
inflagdo, na medida em que a maior pressido
observada deveu-se a intensifica¢do dos repasses
do setor de metalurgia (7,05%) para equalizar os
pregos internos e externos destes produtos. Com
isso, entende-se que a pressdo do IGP-M em
agosto ainda é reflexo do choque de oferta do
inicio do ano. Contudo, a postura assumida pelo
Banco Central nas tltimas atas pode levar a uma
interpretacio mais pessimista deste resultado,
fazendo, inclusive, com que a autoridade monetaria
tenha uma postura mais austera na condu¢io da
politica monetdria. Deve-se considerar, entretanto,
que os choques de oferta atuais mostraram-se
plenamente acomodéveis 4 banda da meta, ¢ a
simples manuten¢do da Selic em 16% ao longo
dos proximos meses j4 significa um aumento dos
juros reais.

3.2. Proje¢io para o IPCA de setembro de 0,55%

Para o fechamento de agosto revisamos nossa
projegdo de 0,55% para 0,60%, o que representa
uma queda de 0,31 ponto porcentual em relagio ao
fechamento de julho (0,91%). Este resultado tera
como principal destaque o enfraquecimento do

impacto dos reajustes de energia elétrica e telefonia,

que, somados, deverdo sair de uma influéncia de
0,35 pento porcentual para 0,05 ponto porcentual. O
grupo alimentagio devera mostrar pequena
desaceleragiio na comparagio com julho, ficando
em um patamar proximo a 0,50%. Dentro deste
grupo, os movimentos deverdo ser: (a) o
enfraquecimento da pressio altista exercida pelo
grupo leite e do aglicar, (b) continuidade da queda

dos cereais, (c) um bom comportamento do grupo
carnes e (d) elevacdo dos alimentos in natura.
Outro destaque serdo os combustiveis, que devem
mostrar forte pressdo em virtude da recente alta nos
pregos do alcool. Os demais pregos devem seguir
comportados. Para setembro projetamos uma taxa
de 0,55%, mostrando uma queda de 0,05 ponto
porcentual em relagdo ao resultado de agosto.
Apesar do recuo da inflagdo em setembro, o alto
patamar devera ser sustentado pelo reajuste na
tarifa de telefone, com impacto de 0,09 ponto
porcentual. Um outro fator importante ainda devera
ser o desempenho do grupo alimentagdo, que deve
mostrar pressdo, ficando préximo a 0,50%.
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Quadro: Gltimos resultados dos principais Indices de inflagao

2003 2004* Julho/04 Agosto/04 Setembro/04
IPCA (IBGE) 9,2% 7,0% 0.71% 0,60%"* 0,55%*
IPC (FIPE) 8,1% 6,0% 0,92% 0,99% 0,40%"
IPC-M (FGV) 9,3% 6,5% 0,67% 0,80% 0,50%"
IGP-M (FGV) 8,6% 11,3% 1,31% 1,22% 0,95%*

Fonte: Fipe, FGV e IBGE (*= Projegédo da Tendéncias).

4. Financas publicas

e 9 e o ik ki i e —————————————————————————

4.1. Meta de superdvit do 3° trimestre serd cumprida com folga
D P &

O resultado do superavit primdrio do setor
publico referente a julho ficou pouco acima das
expectativas, atingindo R$ 6,6 bilhdes. Com isso,
o superavit acumulado nos primeiros sete meses
do ano (RS 52,8 bilhdes) ja esta relativamente
proximo da meta firmada junto ao FMI (RS 56,9
bilhdes) para o acumulado até setembro, o que
significa que a meta devera ser cumprida com
relativa facilidade.

O perfil por meio do qual esses superavits
estdo sendo atingidos continua o mesmo, ou seja,
0 governo vem registrando uma elevagio
expressiva das receitas (com o conhecido
destaque para a Cofins) e, concomitantemente,
aumentando despesas.

O sucesso no cumprimento da meta junto ao
FMI resultou do desempenho bastante positivo do
governo central, uma vez que o superavit
acumulado no ano por empresas estatais (RS 39
milhdes) ainda estd muito abaixo da meta
orgamentaria do ano (RS 11,9 bilhdes).

Tal situagio ndo preocupa, entretanto, em
virtude do excelente desempenho do governo
central. O resultado efetivo para governo central
e estatais, para o periodo de janeiro a julho, foi de
RS$ 39,7 bilhdes e, portanto, j& supera a meta
orgamentaria de R$ 35,8 bilhdes até o final de

agosto.

Note-se que, embora esteja registrando
superdvits primarios expressivos e acima da meta
orgamentaria, o Tesouro vem liberando recursos
crescentes para as despesas discriciondrias
(particularmente de emendas de parlamentares),
o que pode ser percebido nos dados de despesas
com custeio e investimento. Para o proximo ano,
porém, € possivel que esta tendéncia se reduza.
Com a incorporagio dos aumentos de despesas da
previdéncia para o préoximo ano - R$ 3,5 bilhdes
pagar dividas dos aposentados entre 1994 e 1997,
RS 2 bilhdes para corrigir seus beneficios e R$ 8§00
milhdes para corregdes de aumentos em saldrio
minimo -, 0 Ministério do Planejamento também
projeta melhor desempenho das receitas,
principalmente via recuperagdo de crédito de
empresas devedoras. Apesar das boas perspectivas
para o crescimento da economia brasileira para este
e 0 proximo ano, porém, € possivel que o governo
esteja superestimando o volume de recuperagiio de
créditos (R$ 6,7 bilhdes) para 2005. Assim, caso
haja uma frustragdo na projecdo de receitas, o
governo poderd ter que recorrer a diminuigio de
despesas discriciondrias menos relevantes (como
investimentos do setor publico).

Com o bom resultado do superavit primadrio, a
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divida liquida do setor publico também vem
apresentando um comportamento favoravel. A
relagdo divida/PIB reduziu-se, como jé esperado, de
56% do PIB em junho para 55,3% em julho. A
melhora ¢ decorrente de uma apreciagdo cambial
no periodo (de RS 3,11/USS em junho para RS 3,02/
USS em julho). A previsdo € que a razo mantenha-
se abaixo de 55%, seguindo o mesmo padrdo de
queda. Uma desvalorizag@o cambial até o fim do
ano reverteria a tendéncia de queda, mas, ainda
assim, espera-se que a razio permanega na casa
dos 56%, mesmo que a taxa de cdmbio retorne ao
patamar de R$ 3,10/USS (figura 2).

5. Setor externo

Figura 2: Divida liquida do setor publico (% do PIB)
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Fonte: Banco Central e Decreto 5094 (elaboragéo Tendéncias)

5.1. Perspectiva positiva compensa fluxo cambial negativo em julho

5.1.1. Transacdes correntes

O superdvit em conta corrente de julho foi
bastante positivo (US$ 1,8 bilhdo), mas nio
surpreendeu. Com esse resultado, o superavit
acumulado em 12 meses atingiu US$ 9,1 bilhges,
0 que equivale a 1,69% do PIB. Em agosto, o
superdvit acumulado em 12 meses continuard
subindo, devendo aproximar-se de 1,77% do PIB
e superar os niveis mais altos da série histdrica.
Para 2004 como um todo, projetamos um niimero
de 1,6% do PIB.

5.1.2. Conta capital e financeira

Na conta capital e financeira, o nimero de
julho trouxe uma informagfo positiva, relacionada
ao investimento direto, e outra negativa,
associada & rolagem dos vencimentos da divida
privada externa.

De fato, o ingresso de US$ 1,6 bilhdo de
investimento  estrangeiro  direto  (IED)
surpreendeu positivamente, particularmente pelo
fato de que o numero foi muito pouco influenciado

pela conversdo de divida em investimento direto
(apenas US$ 0,2 bilhdo). O desempenho do IED
contou com um ingresso pontual na drea de
eletricidade/gas e, de acordo com as informagdes
do Banco Central, o nimero de agosto voltard a
ser mais modesto (da ordem de US$ 700
milh&es). De qualquer forma, a combina¢io do
resultado de julho e da perspectiva de ingresso de
IED associada & negociagdo envolvendo a
AmBeyv leva a crer que realmente o IED em 2004
tendera a superar os US$ 10 bilhdes, ao contrario
das projecdes mais pessimistas que surgiram
recentemente. Vale informar que continuamos
projetando RS 10,5 bilhdes para este ano.

Por outro lado, a taxa de rolagem dos
vencimentos privados em julho foi de apenas 26%,
uma das mais baixas do periodo apos 1999, o que
mostra que na virada do semestre os ingressos de
capitais ainda estavam bastante deprimidos. A
rolagem de apenas 16% dos vencimentos de
emprestimos  diretos foi um dos destaques
negativos no resultado do ingresso de capitais de
médio e longo prazo.

Também houve investimentos brasileiros no
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exterior (os quais vém se refletindo inclusive em
nimeros mais negativos na conta CC-5), que
devem voltar a ocorrer em agosto. Finalmente na
auséncia de oportunidades de arbitragens e de
incentivos a antecipagdo de fluxos comerciais, 08
capitais de curto prazo estao bem comportados.

Com as baixas rolagens de vencimentos de
médio e longo prazo e saidas de recursos pela CC-
5. o fluxo cambial, que foi negativo em julho,
continuou negativo no acumulado das primeiras
semanas de agosto, de acordo com informagdes
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preliminares do Banco Central. A taxa de cdmbio
segue, contudo, apreciando, com a posi¢io
vendida dos bancos tornando-se negativa como
contrapartida do fluxo cambial negativo do
segmento ndo financeiro. Essas vendas de divisas
por parte dos bancos, com concomitante
apreciagdo do cambio, apontam para boas
perspectivas de Ingresso de capital no futuro
recente. Vale dizer que os numeros negativos da
conta financeira devem comegar a ser vistos
como parte do passado.

6. Internacional

6.1. EUA: revisio do PIB no 2° trimestre fraz boas noticias, apesar de recuo no crescimento

No ultimo més, o destaque ficou para a revisio
do crescimento da economia norte-americana no
segundo trimestre. Em linha com as expectativas,
o crescimento foi revisado para baixo no periodo.
Em relagdo ao primeiro trimestre do ano, ©
crescimento passou de 3,0% para 2,8%, ficando
ligeiramente melhor que as estimativas (que
apontavam para um recuo ainda maior, para 2,7%).

O destaque ¢ que, apesar do recuo na taxa
de crescimento, a revisio foi positiva, na
medida em que evidenciou maior folego do
consumo e do investimento privado em relagio
aos primeiros nameros apresentados. O
principal motivo para a revisdo para baixo,
portanto, ndo foram o0s componentes de
demanda doméstica - que, pelo contrario,
apresentaram melhora -, mas sim a elevagio
da contribuicio negativa do setor externo.

Ainda de acordo com o©0s nimeros, 0
crescimento do consumo em relagdo ao primeiro
trimestre foi de cerca de 1,6%, contra 1%
inicialmente apresentado. A surpresa ficou por
conta da revisdo nos niimeros de investimento
privado. Os investimentos cresceram 17,3%,
frente 12,8% mostrado na primeira revisio,
sendo que os investimentos fixos aumentaram de

11,1% para 13,0% e os investimentos em
tecnologia de 10,0% para 13,6%.

Por outro lado, os dados do setor externo
surpreenderam negativamente. As exportagoes
tiveram o crescimento revisado de 13,2% no
primeiro relatério para 6,1%, enquanto as
importagdes cresceram 14,1%, contra 0 nimero
inicial de 9,3%. Assim, a contribui¢ao negativa do
setor externo para o crescimento do PIB
aumentou consideravelmente.

O componente governo ficou praticamente
estavel na revisio, registrando um crescimento de
2,4% (contra 2,3% antes registrado). Assim, com
o tltimo nimero, a economia norte-americana
cresce 4 taxa de 4,7% em relacdo ao mesmo
periodo do ano passado.

De forma geral, ficou evidente que OS
investimentos privados vém assumindo papel
cada vez mais relevante no crescimento do pais,
em contraposi¢ido ao menor folego do consumo.
Esta, de fato, constitui-se em uma boa noticia, do
ponto de vista da capacidade produtiva e da
produtividade do trabalho no futuro.

Em relacdo ao setor externo - que vem
contribuindo de maneira negativa para o
crescimento, principalmente neste altimo
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trimestre - ainda ndo ha sinais de uma possivel
reversdo do quadro tanto no curto quanto no
médio prazo, especialmente considerando o nivel
de crescimento da economia e um ambiente
externo ainda ndo muito saudavel em termos de
crescimento auto-sustentado. Neste contexto,
elevam-se as chances de uma desvalorizacdo da
moeda norte-americana.

Por fim, em termos de politica monetaria, a

despeito da robustez dos investimentos, a
economia do pais deve seguir sustentando um
crescimento controlado e sem pressdes adicionais
sobre pregos. Desta forma, pode-se afirmar que
os dados recentes so reforgam as expectativas de
uma elevagdo gradual dos juros ao longo deste e
do préximo ano, considerando também o fato de
que a alta nos pregos do petrdleo deve se
arrefecer até o final do ano.

6.2. Petroleo: mercado reage a estoques nos EUA e pregcos comecam a cair

Os pregos do petroleo recuaram dos picos de
US$ 45,0/barril alcangados em meados de agosto,
sustentando-se ao redor de US$ 41,0/barril.
Segundo informagdes da Agéncia de Energia dos
Estados Unidos (EIA), as reservas de petréleo e
derivados encontram-se em patamar bastante
confortavel, indicando que néo existem riscos de
desabastecimento no curto prazo e que as
refinarias estdo em condigles de garantir a

7. Informe setorial

demanda atual por gasolina, bem como de formar
estoques de destilados para o inverno no
hemisfério Norte. Deste modo, mantemos nossa
expectativa de redug@o gradual das cotagdes
neste segundo semestre e, portanto, nossa
projegdo para o final do ano para o petréleo do
tipo Brent datado permanece em cerca de US$
35,0/barril, o que representa uma elevagdo de
17,3% frente ao patamar médio do ano passado.

7.1. Siderurgia: Pregos internos e externos deverdo convergir em dezembro

A defasagem existente entre 0s precos
domésticos e as cotagdes internacionais dos
produtos metalirgicos recuou de 32% em julho
para cerca de 23% em agosto.

Esta diferenga ¢ calculada a partir da
comparagdo entre o indice de metalurgia do
IGP-M - composto por produtos sidertirgicos
e minerais ndo-ferrosos - ¢ um indice de
precos construido para as commodities
metalirgicas. Este indicador ¢ elaborado com
base mnas cotagdes internacionais dos
principais artigos metalirgicos, ponderadas
pelos mesmos pesos utilizados no IGP-M ¢
corrigidas pela taxa de cdmbio.

Os precos externos e domésticos dos
produtos metalirgicos apresentaram um
significativo descolamento apés janeiro deste
ano, em virtude do forte aumento das cotagdes
internacionais de produtos sidertirgicos e de
minerais ndo-ferrosos - como o cobre e
aluminio - e da dificuldade enfrentada pelas
empresas em repassar estas elevagdes
adicionais de prego em uma economia cujo
nivel de atividade ainda se encontrava em
recuperagio. O pico dessa defasagem foi em
junho, quando chegou a 40%. A partir de
entdo, tal diferenga apresentou duas quedas,
caindo para 32% em julho e 23% em agosto.
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Entre janeiro e junho, as empresas do setor
conseguiram repassar aumentos de pregos
significativos - o IPA metalurgia acumulou um
acréscimo de 19,3% no periodo -, mas, mesmo
assim, ndo conseguiram acompanhar as cotagdes
internacionais, que subiram 60% no semestre. De
julho a agosto, entretanto, caiu a diferenga entre
precos domeésticos e externos dos produtos
metalirgicos, sendo as principais causas deste
movimento: (a) a apreciacdo cambial observada
no periodo (proxima de 4%); (b) uma aceleragdo
no nivel de repasses de pregos no mercado
doméstico (de 10,4% no periodo) e (¢) uma
desaceleracio das altas das cotagdes

internacionais para 2,5% nos ultimos 60 dias.

Os produtos metalurgicos deverdo continuar a
sofrer reajustes nos proximos meses até que se
estreite a atual defasagem entre as cotagdes
internacionais e o0s pregos domésticos. A
velocidade do repasse de pregos dependerd,
fundamentalmente, do ritmo da recuperagio da
economia brasileira.

Se considerarmos um cenario para o0s
proximos meses com aumentos lineares de 4%
ao més no IPA metalirgico, combinado com uma
curva de cambio que convirja para RS 3,08/US$
em dezembro, o descolamento entre os pregos
externos e internos acabaria no final deste ano.
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8. Dados basicos e projecdes anuais

CS SR
Atualizada em 03/09/2004.
2001 2002 2003 2004 2005
PIB
PIB nominal (US$ bilhoes) 5104 456,2 493 .2 569,8 6139
Populagao (mil) 172.386 174633 176.876 179.114 181.341
PIB per capita (US$) 2861 2612 2.788 3181 3.385
PIB VA pm - crescimento real 1.3% 1.9% -0.2% 4.7% 4.0%
Agropecuaria 5,8% 5.5% 5.0% 4,5% 6,0%
Industria -0,5% 2.6% -1.0% 5,6% 4 .5%
Servigos 1,8% 1.6% -0,1% 3.2% 24%
Investimento (% do PIB) 19,5% 18,3% 18.0% 19,1% 19,7%
Pregos
PCA (IBGE) T7% 12.5% 9 3% 7.0% 5.3%
IPC-Fipe 7.2% 9.9% 8,2% 6.5% 5,3%
IGP-M (FGV) 10.4% 253% B8, 7% 12.3% 5.8%
IPA-M (FGV) 1.9% 3A3.6% 7.6% 15,0% 6,1%
IPC-M (FGV) T77% 11,8% 9.3% 7.3% 51%
Emprego e Salarios
Taxa de desermprego (30 dias - IBGE) 6,8% 7.9% 12.3% 1M1.3% 10.5%
Setor Publico
Deficit nominal (% do PIB) 5.2% 10.3% 3.7% 2,9% 3.5%
Resultado Primario (% do PIB) 3.7% 3.9% 4,3% 4.3% 4,3%
Juros nominais (% do PIB) 8.89% 14.2% 8,0% 7.2% 7.8%
Divida Lig. do Setar Publico (% do PIB) 53.3% 55,5% 58,1% 56.4% 56,0%
Cambio e Juros
Taxa de cambio R$/USS (final de perioda) 2,3204 3.5333 2,8882 3,08 3,20
Taxa de cambio 18.7% 52.3% -18.2% 6.6% 3.9%
Juros norninais (média anual) 17,3% 19,1% 23.3% 15,9% 15,4%
Juros reais em dolar -1,1% -21.8% 50.8% 8,7% 11.0%
Juros reais (deflatar: IPCA) 9,0% 5,8% 12.8% 8.3% 9.6%
Balango de Pagamentos
Exportagdes (US$ bilhdes) 58,2 60,1 734 92,0 96,3
Impartagdes (US$ bilhdes) 556 47,0 48,3 61,6 718
Balanga Comercial (USS$ bi) 2.7 13,1 24 .8 30,3 245
Conta Cormrente (US$ bi) 232 -7.7 4.1 8.2 1.9
Cornta Corrente (% PIB) -4 6% -1.7% 0,8% 1,4% 0,3%
Conta Capital e Financeira (US$ bi) 27.9 8.9 55 -11.3 6.9
Reservas Internacionais (liquidez internac. USS bi) 35,9 37,8 493 46,2 41,2
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