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da gasolina neste resultado ainda ndo estd
associada a recente majoragdo do preco da
pasolina por parte da Petrobras, e apenas
reflete a recente elevacgio do prego do dlcool
anidro.

Em relagio aos nucleos, o resultado do
IPCA-15 de junho mostrou que o nucleo por
medias  aparadas  suavizadoe  (0,61%)
permaneceu praticamente estivel em relagio
ao resultado de maio (0,59%), ¢ o ndo-
suavizado repistrou pequena aceleragio,
passando de 0,43% para 0,49%. A aceleragio
deste altimo nido configura uma piora no
cendrio de inflagio, na medida em gue neste
resultado observa-se uma série de pressoes
altistas pontuais que esse tipo de nucleo ndo foi
capaz de excluir. J4 o nmicleo por exclusio
recuou de 0,70% para 0,61%, devido
principalmente ao enfraquecimento da pressio
exercida pela alta dos medicamentos.

A analise dos produtos industrializados do
[PCA, segundo a abertura do Banco Central,
revela uma aceleragdo em relacdo ao
fechamento de maio, de 0,84% para 0,91%.
Contudoe, grande parte dessa aceleragio pode
ser atribuida a elevacio dos combustiveis. Esta
avaliagdo torna-se mais clara quando excluimos
0s combustiveis do caleulo deste nucleo, o que
evidencia um movimento oposto ao observade
anteriormente, ou seja, uma desaceleragao de
0,91% para (,86%, na mesma comparagio.
Além disso, devemos considerar na andlise dos
industrializados que parte do patamar elevado
estabelecido nos Gltimos resultados também
esta associada a pressio sazonal exercida pelo
grupo vestudrio. Contudo, a evolugio destes
produtos deve ser acompanhada com cautela
nos proximos resultados, dade o recente
desempenho altista demonstrado pelos indices
no atacado,

A taxa de variagdo do IGP-M de junho
(1,3%%) mostrou uma leve alta em relagio ao
resultado de junho (1,31%). Este resultado foi

marcado pela aceleragio dos pregos no
atacado (de 1,52% para 1[,73%) e ao
consumidor (de 0,59% para 0,76%). Dentre
os pregos no atacado, tanto os agricolas
quanto os industriais mostraram aceleragio.
Os agricolas foram puxados pela alta de
16,7% do café e pela continuidade da alta de
in natura (4,45%), ambos em fungio de
problemas climaticos. Além disso, o inicio da
entressafra da carne bovina ja comegou a
pressionar seus pregos (2,16%). As
condigdes ruins do pasto provocadas pelo
clima também pressionaram o prego do leite,
que subiu 593% neste resultade, com
influéncia de 0,17 p.p na taxa do IPA geral.
Parte destas pressdes de alta for amenizada
pela gueda de 13,34% no prego da soja - com
influéncia negativa de 0,46 p.p. no IPA geral
- ¢ de 6,35% no prego do arroz - com
influéncia negativa de 0,09 pp. O IPA
industrial (1,92%) foi fortemente influenciado
pela alta de 4,92% no item de combustiveis e
lubrificantes, provocada pelos recentes
reajustes de alguns derivados por parte da
Petrobras e pela recente elevagdo do prego do
alcool combustivel (14,3%). Em 15 de junho,
a Petrobras anunciou a elevacio na refinaria
de 6,1% no prego da gasolina e 8,.2% no prego
do diesel e este resultado do IGP-M refletiu
apenas cinco dias do reajuste, Somado a isso,
no inicio de junho a estatal também reajustou
o prego de outros dois derivados, querosene
para motores (11,28%) e dleo combustivel
(11,79%). Em relagdo aos pregos ao
consumidor ((,76%), a principal pressdo foi o
grupo alimentagdo (1,43%), puxado pela alta
de in natura e leite - refletindo movimentos
sazonais. Ambos exerceram influéncia de 0,37
p.p. na formacio da taxa do IPC. O INCC
(0,56%), seguiu pressionado apenas por mio-
de-obra (0,92%), refletindo, em grande
medida, a elevagio das commodities
metalicas.
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3.2. Projecdo para o IPCA de julho de 0,80%

Para o IPCA fechado de junho, projetamos
uma taxa de (,60%, mostrando uma pequena
elevacido em relacio ao resultado do [PCA-15 de
junho (0,56%). Os destaques deste resultado
serdo: (a) a elevagdo do prego da gasolina em
virtude da majoragio do prego deste produto por
'parte da Petrobras e (b) uma pequena aceleragio
do grupo alimentagio por conta, principalmente,
da continuidade da pressido exercida pelo item
leite ¢ seus derivados e alpuns alimentos in
matura. Ji a pressio exercida pela elevagdo do
acucar deve se enfraquecer e a pressio de baixa

Quadre: diimos resultados dos principals indices de inflagio

dos cereais deve ser mantida. O grupo vestuario
deve registrar pequena desaceleragiio, mas ainda
cm patamar elevado em virtude da sazonalidade
do periodo. Para julho projetamos uma taxa de
variacdo de 0,80%, e este resultado sera marcado
por uma forte pressio dos pregos admimstrados,
com destaque para: {a) reajuste de telefonia fixa,
com impacto de 0,15 p.p. e (b) energia elétrica de
Sdo Paulo, com impacto de (0,13 p.p. Além disso,
o reajuste da gasolina concedido pela Petrobras
ainda deve exercer impacto préximo a 0,10 p.p.
(s demais pregos devem seguir comportados.

2003 2004~ Maio/04 Junhoi/04 Julho/04
IPCA (IBGE) 9.2% 6,5% 0,51% 0,60%" 0,80%"
IFC (FIPE} 8.1% 6,0% 0.57% 0.85%" 0,40%"
IPC-M (FGV) 9.3% 6.5% 0,58% 0,76% 0, 70%"
IGP-M (FGV) B.6% 11,3% 1.31% 1,368% 1,00%:*

Fonte: Fipe, FGVY e IBGE ("= Projecio da Tendénclas).

4. Financas publicas

4.1. Meta de superavit primario do primeiro semestre é cumprida com antecedéncia

O superavit primario do setor publico atingiu RS
5,8 bilhdes em maio, elevando o acumulado no ano
para R$ 38,3 bilhdes. Isso significa que a meta de
superavit para o acumulado do primeiro
semestre, firmada junto ao FMIL (RS 32,6 bilhdes),
ja foi cumprida em maio,

O que permitiu o cumprimento antecipado da
meta com o FMI fo1 o excelente resultado do
governo central, que registron superavit primario
de RS 30,2 bilhGes nos primeiros cinco meses do
ano. De fato, o governo central superou a meta
orcamentania para o periodo de janeiro a agosto

(B3 29 bilhdes) com trés meses de antecedéncia,
gracas ao bom desempenho da arrecadacio.

Por outro lado, a situagio das estatais federais
¢ muito menos confortavel. Essas empresas ja
descumpriram a meta do primeiro quadrimesire
e dificilmente atingirio a meta do segundo.

Em maio, as estatais federais voltaram a
registrar déficit (de RS 690 milhdes), de forma
que o resultado acumulado no ano & um deficit de
R% 1,7 bilhdo. Como a meta dessas empresas
para o periodo de janeiro a agosto, contida no
ultimo decreto orcamentario (n® 5094), & um
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superavit de RS 6.9 bilhdes, as estatais federais
precisardo gerar um superdvit medio de R% 2.9
bilhdes nos proximos trés meses, o que estd longe
de ser tnvial. Isso significa que o novo
descumprimento da meta das estatais federais é
provivel, compensado pelo maior superdavit do
governo central.

MNesse sentido, pode-se afirmar que a meta de
superavit conjunta para o governo central e
estatais federais (RS 35,8 bilhdes até agosio)
devera ser cumprida com trangitilidade, a despeito

dos piores resultados das estatais, dado que para
tanto basta um superdvit médio de RS 2.4 bilhdes
a0 més para o governo central e estatais federais.

Porém, no caso de os resultados das estatais
permanecerem muito abaixo da meta, &
provavel que mesmo diante de um bom
desempenho da arrecadagido o governo central
tenha que conter o ritmo de liberagio das
despesas discricionarias de forma a garantir
uma compensa¢io para o pior resultado das
estatais (como aconteceu em 2003).

4.2. Déficit nominal deve encerrar o ano proxime a 3% do PIB

No que tange a divida liquida do setor pablico,
houve uma elevagdo (para 56,8% do PIB) por
conta da desvalorizagao do cambio entre final de
abril (RS 2,94/US5) ¢ final de maio (R$ 3,13/USH).

A noticia positiva ¢ que mesmo diante da
desvalonzagao da taxa de cambio, a relagio
divida/PIB nio se elevou de forma expressiva,
mostrando que a estratégia de redugao dos papéis
vinculados ja produz efeitos sobre a dindmica da
divida do setor publico. Portanto, permanece a
perspectiva favoravel para o fechamento do ano,
que tende a ficar abaixo do nivel de maio caso a
taxa de cimbio mostre-se relativamente estivel
¢ nao haja incorporagdo de grandes esqueletos.

() bom comportamento da divida reflete ainda
05 bons resultados do deficit nominal, que devera
encerrar abaixo de 3% do PIB, tendo em vista a
manutengdo dos bons resultados primarios e a
hipotese de relativa estabilidade cambial até o
final do ano.

Por conta da redugdo do estoque de papéis
cambiais, o déficit nominal sera favoravel neste
ano tanto no conceito harmonizado como no
tradicional (figura).

Vale lembrar que apods a desvalonzagio de 1999,
0 Banco Central passou a calcular o resultado
nominal do setor piblico (NFSP nominal) de duas
maneiras: (a} segundo o conceito tradicional, que
incorpora o cfeito integral da desvalorizagio
cambial sobre todo o estoque da divida intemna e (b)

Figura: Mecessidade de financiameanto do setor pdblico -
naminal (conceito harmonkzado ¢ tradicional)

13% -

% do PIB
O By @— 8 5 D

Congeito karmanizado

%

28RS0 R R0

Fonte: Banco Cantral {projecio Tendéncias)

segundo o conceito harmonizado, que trata a divida
interna indexada d varnacdo cambial do mesmo
modo que a divida externa, ou seja, o impacto da
desvalorizagdo & captado pelo conceito de caixa ¢
a despesa ¢ considerada apenas no momento em que
a obrigacdo é efetivamente paga.

Desde o inicio de 2003, o Banco Central deixou
de divulgar em sua nota para a imprensa do setor
fiscal o concetto tradicional, tomando o resultado
“harmonizado™ o conceito oficial para caleulo do
deéficit nominal. O conceito tradicional s6 pode
ser encontrado nas sénes histdricas, no site do
Banco Central.

O déficit nominal harmonizado mostrou-se
efetivamente muito menos volatil desde o periodo
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da maxidesvalorizagiio de 1999 (figura). Passada
a crise de 2002 ¢ diante da apreciagdo cambial
recente, em 2003 o indicador tradicional do deficit
nominal (acumulado 12 meses como porcentagem
do PIB) apresentou um desempenho melhor do
que o deéficit harmonizado, No resultado de maio,

5. Setor externo

os indicadores voltaram a se aproximar, em um
patamar proximo a 4% do PIB.

Em nosso cendrio bisico, que supde relativa
estabilidade cambial (com RS 3,08/US% em
dezembro), ambos 0s conceitos devem seguir em
queda gradual até o fechamento do ano.

5.1, Investimento de longo prazo encerra o primeiro semestre em baixa

1.1. Transacoes correntes

0 saldo em conta corrente em maio (US§ 1,5
bilhio) veto dentro das expectativas, elevando o
superavit acumulade em 12 meses para |,24%,
resultado poucas vezes registrado nas dltimas
décadas.

Diante dos bons resultados acumulados, o
Banco Central decidiu elevar sua projegio para
0 superavil comercial neste ano para US$ 26
bilhdes e o saldo em conta corrente para US$ 2,5
bilhoes. Tais proje¢oes ainda sao conservadoras
¢ devem ser superadas: continuamos projetando
superavit de US$ 28 bilhdes na balanga comercal
e LIST 5,5 bilhGes em conta corrente.

1.2. Conta capital e financeira

Em maio, a taxa de rolagem de vencimentos de
médio e longo prazo que afetam o mercado
cambial (excluindo-se, portanto, os pagamentos
com impacto nas reservas do Banco Central) foi
bastante reduzida, limitando-se a 37%.

Maio foi o terceiro més consecutivo a registrar
um baixo nivel de rolagem de vencimentos de médio
e longo prazo (a meédia dos altimos trés meses esta
em 33,8%), 0 que corrobora a redugdo da oferta de
capitais para o Brasil nos tltimos meses.

E a forte paralisagiio da captagio de titulos
(bonus, nofes ¢ commercial papers) que esta
afetando mais significativamente a taxa de

rolagem total do setor privado. De margo a maio,
a taxa de rolagem desses vencimentos de 31% ¢
as informagdes preliminares de junho indicam
uma taxa de rolagem de apenas 3%. Deve-se
qualificar o resultado de junho, dado o elevado
montante de amortizagdo privada (US$ 1,6
bilhdo), equivalente a mais que o dobro do dado
de maio. Ndo se pode negar, contudo, que o
apetite dos investidores estrangeiros por papéis
brasileiros reduziu-se significativamente e passa
por seu pior momento desde a crise de 2002,

Também o fluxo de investimento direto
estrangeiro, indicador importante da confianga dos
investidores, continua fraco. O dado de maio (US$
207 milhdes) ficou inclusive muito abaixo da proxima
projegdo do Banco Central, influenciado por uma
operagio especifica. No acumulado nos uiltimos 12
meses, contudo, o resultado continua estavel em
tomo de USS 10 bilhdes (figura 3), o gque indica que
o nimero de investimento direto & baixo, mas nio
& excepcionalmente negativo, devendo se recuperar
no segundo semestre em contexto de ratificagio do
crescimento econdmico interno.

Enguanto o influxo de capitais de longo prazo
manteve-se fraco em maio, o ingresso de capitais
de curto prazo voltou a ser positivo, mais uma vez
impulsionado pelo aumento de financiamento ao
COMErcio.

Em maio, houve mgresso de crédito comercial
de fornecedores de USS 1.4 bilhdo e no ano essa
rubrica acumula ingresso liquido de US$ 4.2
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bilhdes. E esse crédito, juntamente com os
financiamentos de curto prazo, que reflete a
contratagio de cimbio por parte dos
exportadores bastante elevada nos Gltimos
meses, sustentando os saldos positivos no fluxo
cambial. A desvalorizagio da taxa de cidmbio
desde o final de abril estimulou a antecipagio da

6. Internacional

venda de divisas por parte dos exportadores, o
que explica em certa medida a diferenca entre o
resultado da balanga comercial fisica e aguele
exibido pelo cimbio contratado. Esse movimento
estd correlacionado com a ampliagéo do crédito
comercial e financiamentos de curto prazo
exibida pelo Balango de Pagamentos.

6.1. Fed indica estratégia de elevagdo gradual dos juros

Nos Estados Unidos, as divulgagdes
econdmicas no altimo més evidenciaram que, de
fato, o quadro da economia ¢ bastante positivo,
dado que a atividade segue robusta, o emprego
recupera-se de forma mais sustentivel e a
inflacio encontra-se sob controle, Os temores em
relagdo a um possivel repique inflaciondrio
amenizaram-se diante da divulgacio dos indices
de pregos aos consumidores e aos produtores de
maio, pois estes mostraram gue as pressoes sio
pontuais, sem impactos generalizados sobre os
demais pregos.

O tdo csperado indice de pregos ao
consumidor de maio, que tanto preccupou oS
mercados, mostrou-se em linha com o esperado.
() indice registrou alta de 0,6%, contra 0,2% em
abril, ¢ o mnicleo, que exclui energia e
alimentagio, registrou alta de 0,2%, contra 0,3%
em abril. As maiores presses no indice de maio
foram decorrentes basicamente de energia e
alimentagio. E fato que os pregos mais altos das
commaodities nos mercados internacionais,
principalmente de petroleo, comegam a ter
impactos mais significativos nos pregos do pais,
mas estes tem sido concentrados, sem reflexos
mais significativos sobre os demais precos.

O resultado do indice de pregos aos produtores
de maio, por sua vez, mostrou-se um pouco acima
do esperado, refletindo basicamente as pressdes
advindas de petroleo e alimentagdo. O indice

cheio registroun alta de 0,8% contra 1), 7% em abril,
¢ o nucleo, que exclhu energia e alimentagio,
registrou alta de 0,3% contra 0,2% em abril. Em
relagio ao mesmo periodo do ano passado, o
indice sustenta alta de 4,9% e o nicleo, elevagio
de 1,7%. O resultado do PPI evidenciou que as
pressdes de alta sdo pontuais, sem impactos
expressivos sobre os demais pregos, que seguem
s0b controle,

De forma geral, uma vez superados os riscos
da deflagdo, os pregos parecem ter voltado a
operar em niveis de maior normalidade, nio
sinalizando risco inflaciondrio no curto prazo,

Mo campo da atividade econdmica, o destacou
ficou para a indistria, que continua trazendo boas
noticlias. A produgdo industrial de maio
surpreendeu positivamente, com crescimento de
1,1% no dado dessazonalizado e de 6,3% em
relagdo ao mesmo periodo do ano passado. Na
abertura dos dados, percebe-se que a produgio
de bens de consumo continua registrando
crescimento importante, mas outro item gue
chamou atengdo foi o de produgdo de
equipamentos, principalmente de tecnologia, Os
dados recentes da indastnia tém confirmado que
0 crescimento da economia americana, que
inicialmente tinha como base o consumo, comega
a se apolar mais nos investimentos privados,
sobretudo os focados em tecnologia.

Por fim, a outra boa noticia foi trazida pelo
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Livro Bege, que confirmou um quadro bastante
positivo da economia americana. A atividade
segue robusta, com destaque para a indistria, que
mostra crescimento generalizado e significativo,
e também para o setor de servigos, que mostra
expansdo importante nos mais diversos setores,
Sobre o mercado de trabalho, ou mais
especificamente sobre a recuperacio dos
empregos, a pesquisa deste més apresenia um
tom bem mais otimista em relacio aos relatorios
anteriores, destacando que, de fato, as
confratacdes tém sido mais robustas e
generalizadas.

De forma geral, tanto o Livro Bege como 0s
indicadores recentes tém corroborado o quadro
de que a economia americana apresenta forte
crescimento  econdmico, com reflexos ja
significativos sobre o mercado de trabalho e,

7. Informe setorial

sobretudo, sem evidéncias de pressoes
inflacionarias. Neste contexto, a elevacio da taxa
dos Fed funds em 25 pontos pelo FOMC no dlumo
més foi totalmente justificavel.

O FOMC além de ter confirmado a aposta
majoritaria do mercado, elevando em 25 pontos a
taxa dos Fed funds, reforgou que deve perseguir
uma estratégia de elevagio gradual dos juros.

Ao ter destacado gue a) 05 rscos ao cenario
de crescimento econdmico e estabilidade de
precos estdo equilibrados e b) que a inflagio deve
seguir relativamente baixa, ressaltando que a
presséo atual sobre os pregos deve-se a fatores
transitorios, o comité justificou que tem espago
para perseguir uma estratégia de elevagio
comedida dos juros, Assim, por sua vez, também
afastou a hipdtese de que o Fed poderia estar
behind the curve.

Lome s L e R e e ]

7.1, Siderurgia: defasagem entre pregos no Pais e no exterior subiu em julho

A defasagem existente entre o5 pregos
domésticos ¢ as cotagdes internacionais dos
produtos metalirgicos alcangou um nivel recorde
em junho — ao redor de 33%. Esta defasagem é
calculada a partir da comparagdo entre o indice
de metalurgia do IGP-M — composto por
produtos siderirgicos e minerais ndo-ferrosos —
e um indice de pregos construido para as
commodities metalirgicas. Este indicador é
claborado a partir das cotagdes internacionais
dos principais artigos metalirgicos, ponderadas
pelos mesmos pesos utilizados no IGP-M e
corrigidas pela taxa de cimbio.

Os pregos internacionais e domésticos dos
produtos  metalurgicos  apresentaram  um
significativo descolamento a partir de janeiro
deste ano, em virtude do forte aumento das
cotagdes internacionais dos produtos sidenirgicos
e de minerais ndo-ferrosos — como cobre e

aluminio - e da dificuldade enfrentada pelas
empresas em repassar cstas elevacoes adicionais
em uma economia cujo nivel de atividade ainda se
encontra em recuperagdo. Desta forma, entre
janeiro € margo, acumulou-se uma defasagem de
precos da ordem de 31%. Entre janeiro ¢ abnl, as
companhias do setor conseguiram repassar
aumentos significativos - o IPA metalurgia
acumulou uma alta de 13% no periodo —, fazendo
com que a defasagem se estreitasse para um nivel
minimo de 27% no final de abril.

De abril a junho, entretanto, a diferenca entre
pregos domésticos ¢ externos dos produtos
metalurgicos aprofundou-se, alcancando o nivel
recorde de 33%. As principais causas deste
aprofundamento foram: (a) a forte depreciagio
cambial observada no segundo trimestre (proxima
de 8%); (b) acréscimos marginais nas cotages
internacionais de alguns produtos sidemirgicos no
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periodo — notadamente, galvanizados, bobinas a
quente, bobina a frio e barras de aco — e (c) uma
desaceleracdo no nivel de repasses de pregos no
mercado doméstico, de 5,8% nos dltimos
sessenta dias.

Os produtos metalurgicos deverdo continuar a

sofrer reajustes nos proximos meses até que a
atual defasagem existente entre as cotagdes
internacionais e os pregos domésticos se estreite.
A velocidade do repasse das elevagbes nos
precos dependera, fundamentalmente, do ntmo
da recuperacio da economia brasileira.

TENDENCIAS CONSULTORIA INTEGRADA

==

K. Estados Unidas, 498 — 01227-00H) — Sio Paulo - 5T - Fone: (0 13052-3311 = Fax: ((01)3884-9022 — hitpe S Sowww.endencias.com . br

14




Bl Tendéncias

Conjuntura Mensal

Julhe de 2004

8. Dados basicos e projecoes anuais

—r—

Atualizada em 02007 2004

* ProjecBes sobre a anliga sdrie da PME {Pesquisa Mensal de Empreqgo) do IBGE

20m 2002 2003 2004 2005
FiB
FIB mominal (U3 bilhbes) 510.4 156.2 483,2
Papulagio (mil) 172.388 174 632 176.876
FIB per capita {L1ZE) 2861 2612 2. TRA
PIB WA pm « crescimento real 1.3% 1.89% -0,2 %
Agropecudria 5,8% 5. 5% 5,0%

Inddstria 0.5% 289 -1.0%

Senvigog 1.8% 1.6% -0,4%
Investimenla (% do PIE) 19.5% 18.3% 18,0%
Frogos
IPCA (IBGE) I.7% 12.5% 5.3%  |[rgbents £ ey
IPC-Fipa T.2% a.9% B.2% ﬁ:ﬁ“‘hﬁr LEan
IGP-b [FGW) 10, 4% 25.3% B.7% : Bt ¥ 3
IPA-M (FGY) 11,9% 33.8% T.8% [ A ]
IPC-M {F&Y) 7.7% 11,9% s.a% |l oy
Emprege ¢ Salarios
Taxa da desemprego {30 digs - IBGE)"® . 8% 7.9% 12.3% I:L1I1':El-l'jl-.:.r: ;-“:_-:.1 {T,-H:aé",'!-
Sator Publicao 1
Deficit nominal (% do FIB] E.2% 10.3% 37% ﬁﬂa 131%
Resullado Primario (% do PI8) 3.7TH 3.p% 4, 1% ;_i-ﬁﬁﬁ' ;3%:.,
Jures nominals (% do PIS) 6.9 % 14,24 Gk (R e
Divida Liy. do Setor Publice (% do FIB) 59.9% 55 R BE g0 .Jgﬁb? -1 3.:1?.53&«""

Prutel L

Cadmbilo & Juros sI
Taxa de camoio REUSE [final de periodo) 2.5204 31,5333 i TR L
Taxa de chmbia 10, 7% R2A%
Juras nominais (média anual) 17.3% 19, 1%
Jurps reais am dalar 1 1% -21, 6%
Juras reqrs (deflalar: IPCA) B.0% 5.6%
Balanga de FPagamenfios
Expertagbes (LSS bilndos) 53,2 a0, 1 F s
Imporiachas (USE bilhdos) & G 47 0 483
Balange Comerclal {USE ki) a7 132 24 H
Conla Gorrente {LUS3 bib -23.7 .7 4.4
Conla Carrgnte (% FIB) -4 E% -1,7% 0.8%
Conla Capital & Financeira (USS bl 27,9 5.9 5.5
Rasarvas Infernacianais {liguidez internac, USE b} 15,8 578 450
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SUMARIO EXECUTIVO

O recuo dos pregos do petroleo nos mercados
internacionais ¢ os bons resultados da economia
norte-americana melhoraram o humor dos
investidores ao longo de junho, mas as
expectativas ao redor da sinalizagio do Fed na
reunido de politica monetiria do ultimo dia do més
sustentaram apostas cautelosas. No caso
brasileiro, a melhora dos precos dos ativos
também foi marginal, dada a manutengio de
ruidos no campo politico doméstico.

O prémio de risco recuou para niveis ao
redor de 630 pontos, enquanto a bolsa paulista
voltou a superar os 20.000 pontos, ou 6,500
pontos em dolares. No mercado de cdmbio,
mesmo com a volta da oferta de hedge cambial
do Banco Central, a taxa de cimbio ndo
registrou melhora significativa, sustentando-se
acima de R 3,10/US5%.

Mo mercado de juros, a manutencio da Selic
em 16,00% ficou totalmente dentro do esperado.
Na ata do Copom, o Banco Central optou por um
tom ameno, mas ndo escondeu  suas
preocupagies com a ¢levagio das expectativas
de inflagio do mercado, o que sugere um cenario
de manutencdo da Selic em 16% ainda por
alguns meses. Com efeito, a inflagdo de curto
prazo continua registrando numeros
relativamente pressionados. Para o IPCA
fechado de junho, projetamos uma taxa de 0,60%,
mostrando uma pequena elevagio em relagdo ao
resultado do IPCA-15 de junho (0,56%). Os
destaques deste resultado serfo: (a) a elevagio
do prego da gasolina em virtude da majoragio do
prego deste produto por parte da Petrobras e (b)
uma pequena aceleragio do grupo alimentagio
por conta, principalmente, da continuidade da
pressao exercida pelo item leite e seus derivados
e alguns alimentos in natura.

Os indicadores de atividade econdémica
também corroboram uma atitude cautelosa por
parte da autoridade monetdria, j4 que os dados
divulgados em junho mostram que a trajetoria de

recuperagio econdmica, que esti em curso
desde o terceiro trimestre de 2003, continua
ocorrendo, refletindo-se, inclusive, em queda do
desemprego. O principal indicador divulgado foi
a produgdo industnial de abril, que mostrou
crescimento de 6,7% em relacdo a abril de 2003
e de 0,1% em relagio a margo na série

dessazonalizada. Este crescimento indica que a
rctomada da economia continua, dado gue o
patamar alcangado em margo ja era bastante
elevado. No que tange ao desemprego, as
pesquisas do IBGE e do  Seade/Dhieese
mostraram queda da taxa em maio ¢ 0 movimento
dos proximos meses deve continuar favoravel.

Com os bons dados de renda real, emprego e
crescimento divulgados recentemente, em alpum
momento 1sso0 tende a favorecer o governo.
Ademais, junho promete ser um més menos
conflituoso no Congresso Nacional, gerando
menores desgastes ao governo. Com o recesso
parlamentar em vigor, as atencoes voltam-se para
o inicio das campanhas para as eleigdes
municipais. Historicamente, a aprovacio do
governo tende a subir nesse periodo, pois com a
atengio focada em disputas locais, o governo
federal consegue passar alguns meses com
poucas noticias negativas,

O poverno central também esta se
beneficiando do crescimento da arrecadagio
para ampliar despesas e ainda assim consolidar
o5 bons resultados fiscais. De fato, o superavit
primario do setor pablico atingiu R$ 5,8 bilhdes em
maio, elevando o acumulado no ano para R 383
bilhées, Isso significa que a meta de superdvit
para o acurnulado do primeiro semestre firmada
junto ao FMI (R$ 32,6 bilhdes) ja foi cumprida em
maio. Também no gue tange ao endividamento, as
noticias de julho foram favordveis, ja que mesmo
diante da desvalorizacao recente do cdmbio, a
relagdo divida/PIB nio se elevou de forma
expressiva (56,8% do PIB em maio), mostrando
que a estratégia de redugio dos papéis vinculados
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ja produz efeitos sobre a dindmica da divida do
setor publico.

Ma analise setorial deste més, destaca-se o
comportamente  dos  pregos dos  produtos

siderirgicos no mercado local e internacional,
sugerindo que a defasagem existente nos pregos
internos e externos deve continuar estimulando
reajuste no Brasil,

Relatorio elaborado com informacgdes disponiveis até 30/06/2004

1. Situacao politica e reformas

1.1. Groverno aprova saldrio minimo de RS 260, mas com desgaste politico

A votagio do saldrio minimo certamente foi o
destaque de junho e acabou demonstrando a
precariedade da base de sustentagao do governo
no Senado. Embora o governo tenha conseguido
aprovar o valor do minimo de R$ 260 na Cimara
dos Deputados com uma margem de cem votos,
no Senado o governo Lula sofreu sua maior
derrota, na medida em que a oposigdo conseguiu
aumentar o valor do minimo proposto pelo
governo para R$ 275,

Ao examinar a derrota do governo no
senado na votacdo do minimo, e as tentativas
de liderancas governistas de conquistar votos
entre senadores resistentes a tese de R 260,
fica evidente que o grau de ma vontade com
a administragio Lula foi grande demais para
superar mo Senado. Desde o inicio do
mandato, a articulagéo politica do governo no
Senado tem sofrido com um problema
cronico. O fate é gque o0 governo tem
subrepresentado seus aliados no Executivo na
distribuigdo de cargos, nio tem atendido as
demandas dos senadores, e tem até
menosprezado os “afagos™ que muitas vezes
sdo essenciais para manter a lealdade entre
senadores de sua base. Antes da votacio do
minimo, achdvamos que apesar dessas
frustragdes na base, o governo poderia
recompor uma maioria em plendrio com uma
articulagdo eficaz e promessas  de

atendimento de pleitos especificos. No
entanto, a ma vontade entre os senadores
junto 4 administragdo Lula for grande demais
para ser superada em uma ou duas semanas.

Parte da razio desse fracasso vem do perfil
da figura de wum senador, que tem
caracteristicas muite distintas das de um
deputado. Senadores sdo liderangas mais
experientes ¢ de maior peso eleitoral, muitos
dos quais sio ex-governadores de Estado. Na
pratica, isso significa que negociagdes de
ultima hora, que vio desde promessas de
liberagdo de emendas 4 indicagio de cargos,
foram insuficientes ante uma mdgoa
acumulada por esse “desprestigio” (para usar
a palavra de senadores) alegado por eles. A
divisio entre Renan Calheiros (PMDB-AL) e
José¢ Sarney (PMDB-AP) certamente
contribuiu para a derrota do governo tem
raizes mais profundas.

As duas vitornias do governo na Cimara dos
Deputados também podem ser creditadas ao
perfil dos deputados. Em contraste com
senadores, deputados sdo mais sensivels a
promessas de liberagio de emendas e cargos.
O fato é que os deputados, muitas vezes, estio
construindo suas reputagdes, e, portanto, os
beneficios distribuidos pelo Executivo sio
mais vallosos para suas carreiras politicas. Na
pratica, isso significa gue as titicas utilizadas
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pelo Executivo nesses ultimos dias, que nio
surtiram efeito no Senado, s3o mais eficazes
na Camara.

Além da derrota do governo do minimo no
Senado, tante a pesquisa da CNT/Sensus
gquanto da CNI/Ibope registraram uma
aprovagio do governo Lula em 29% (soma de
avaliagoes “otimo™ e “bom™). A interpretagio
preponderante na média for de que os dados de
ambas as pesqguisas revelam que a aprovagio
do governo Lula demonstra uma trajetdna
continua de queda. Na verdade, o chamado
“fundo do pogo™ na aprovagio do governo
provavelmente ocorreu ao longo de abril e
malo, com sua aprovagio estabilizando-se ao
longo de junho. A queda no indice de aprovacio
do poverno regisirada na CNT/Sensus
provavelmente foi fruto de a pesquisa de maio
ter sido realizada em uma semana atipicamente
boa para o governo. A pesquisa foi a campo
entre 7 ¢ 9 de maio, logo apds o programa

partiddrio de 30 minutos do PT e em uma
semana de insercdes diarias de 30 segundos
chamando atengdo para o fato de a economia
estar crescendo.

Na pratica, isso significa que a aprovagio
de “equilibrio™, ou a média de aprovagio do
governo ao longo de abril e maio foi inferior a
34%. No inicio de abril, por exemplo, a lbope
divulgou uma pesquisa registrando um indice
de aprovacdo de 28%, um pouco abaixo do
resultado da CN'T/Sensus de junho. Reunindo
essas analises, podemos concluir que a
aprovagio do governo chegou a um patamar
entre 27% ¢ 30% ao longo de abril e maio, ¢
que em junho esse patamar estabilizou-se.
Olhando para o futuro, ¢ bem possivel que a
trajetoria seja de lenta recuperagao. Caso 0s
dados econdmicos continuem favoraveis e a
economia mantenha um ritmo de crescimento
de 4%, a aprovagido do governo naturalmente
tende a melhorar.

1.2, Julho promete ser um més menos conflituoso

As dificuldades politicas do governo em
Junho afetaram o encaminhamento das
reformas de ordem microeconémica que estdo
tramitando no Congresso, Destaca-se que
muito pouco foi votade ao longo de junho,
deixando uma agenda muito intensa para
votagdo na primeira semana de julho. No
Senado, existe a perspectiva de concluir a
votacio da nova Lei de Faléncias, e na
Cédmara, as liderangas do governo visam
aprovar em plendrio os projetos de lei das
agéncias reguladoras, de incorporagio
imobilidgria, e também de inovagio
tecnoldgica, Depois de todas essas volagdes,
0 Congresso terd que votar a LDO (Lei de

Diretrizes Orgamentarias).

Mo entanto, julho promete ser um més
menos conflituoso para o governo Lula. Com
0 recesso parlamentar em vigor, as atencoes
voltam-se para o inicio das campanhas para
as eleigbes municipais. Historicamente, a
aprovagio do governo sempre tende a subir
nesse periodo, pois com a atenc¢do focada em
disputas locais, o governo federal consegue
passar alguns meses com poucas noticias
negativas, Além do mais, o ciclo econdmico
trabalha a favor do governo. Com os bons
dados de renda real, emprego e crescimento
divulgados recentemente, em algum momento
isso tende a favorecer o governo.
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2. Nivel de atividade e emprego

2.1. Reaguecimento econdmice ja reflete na taxa de desemprego

Os principais  indicadores de atividade
divalgados em junho mostram que a trajetona de
recuperacio econdmica, gue esld em curso
desde o terceiro trimestre de 2003, continua
ocorrendo, refletindo-se inclusive em queda do
desemprego.

A produgdo industrial de abril mostrou
crescimento de 6,7% em relagdo a abnil de 2003
e de 0,1% em relagio a margo na série
dessazonalizada. Este crescimento indica que a
retomada da economia continua, dado que o
patamar alcangado em margo ja era bastante
elevado (a produgio cresceu 2,0% em relagio a
abril, na série dessazonalizada). Este crescimento
estd ocorrendo mesmo com a interrupcdo da
gueda dos juros em janeiro e fevereiro deste ano.
O resultado também mostra que a meédia mavel
trimestral também entrou em trajetdéria de
crescimento (figura 1).

Com relac@o a abril de 2003, o crescimento €
sustentado pelos setores mais afetados por
crédito, dada a queda de 10,5 pontos porcentuais
da Selic desde junho do ano passado. A categoria
bens de consumo durdveis estd em um patamar
22,7% maior e a de bens de capital, 22,0% maior.

Figura 1: indice mensal da produgio industrial - dados
dessazonalizados.

SEEERERER

Fonte: IBGE,

O crescimento das exportagdes tambem ajudou
muito na dinimica positiva destes dois grupos.
Ji os setores que dependem da renda, gque
continua deprimida, estdo com crescimento
muito baixo. A categoria de bens de consumo
semi e ndo-durdveis cresceu apenas 1,7% no
periodo. A dltima categoria, de bens
intermediarios, estd com crescimento de 5,8%,
proximo i média.

Os primeiros indicadores antecedentes de maio
mostram que o crescimento continuou ocorrendo.
A produgao de veiculos (Anfavea) cresceu 7,3%
com relaciao a maio de 2003, o fluxo de veiculos
pesados (ABCR) cresceu 4,3% e a expedigio de
papel ondulado (ABPO) cresceu 15,7%. Em
termos dessazonalizados, em relagio a abril,
estes indicadores mostram: (a) estabilidade para
a produgdo de veiculos, (b) crescimento de 1,7%
para o fluxo de wveiculos pesados e (¢)
crescimento de 3,5% para a expedigio de papel
onduladoe, Utilizando os modelos de projegio da
Tendéncias, projetamas um crescimento de 7,8%
para a industria em relagdo ao mesmo periodo de
2003, Em termos dessazonalizados, este
crescimento representaria uma nova alta, de 1,6%
em relacdo a abril.

Ja 0 desemprego linalmente comegou a recuar.,
0  desemprego medido pelo IBGE, em
crescimento desde janeiro, recuou de 13,1% em
abril para 12,2% em maio. A taxa de maio
também recuou em relagio a maio de 2003,
quando estava em 12,8%, Este ¢ o primeiro recuo
na comparagao anual nos dltimos treze meses.

A abertura da taxa em ocupados e
desocupados mostra que o recuo do desemprego
ocorren tanto pelo aumento do nimero de
ocupados (+0,8% em relagiio a abril e +2 9% em
refagdo a maio de 2003) quanto pela queda do
numero de desocupados (-6,7% em relagio a
abril e -2,9% em relacio a maio de 2003). Esta
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andlise é diferente daquelas dos dltimos meses,
gquando a taxa de desemprego aumentava devido
a um crescimento porcentual dos desocupados
acima do crescimento porcentual dos ocupados.

A série antiga da PME ndo acusava melhora
sazonal do desemprego em maio (nio é possivel
calcular a sazonalidade na nova série, dado o
curto periodo disponivel). Utilizando entdo o
mesmo padrido sazonal, a queda da taxa de abnl
para maio pode ser considerada muito positiva.
Nos proximos meses deveremos verificar taxas
de desemprego ainda mais baixas, dada a queda
sazonal que deve comecar 4 ocorrer a partir da
divulgacdo dos dados de junho.

() desemprego calculado pelo Seade/Dieese,
para & regido metropolitana de Sio Paulo,
tambeém apresentou resultados favoravels, coma
taxa recuando de 20,7% em abril para 19,7% em
maio. A queda na taxa de desemprego decorreu
tanto da redugdo do nimero de desempregados
(84 mil pessoas) quanto da elevagio do mimero
de ocupados (154 mil pessoas).

A forte elevagio do nmimero de ocupados foi o
dado de maior destaque em maio. Mesmo
descontando o efeito sazonal, registrou-se um
aumento de 1,1% na ocupacio. Deve-se ressaltar
que a redugido da taxa de desemprego vem
ocorrendo com a continuidade do aumento da
Populagdo Economicamente Ativa (PEA).

3. Juros, cambio e inflacéio

Assim, nfio seria correto interpretar a redugao da
taxa de desemprego como reflexo apenas da
“desisténcia’ na procura pelo emprego. Assim, nota-
se que, calculando o dado dessazonalizado, a PEA
continua em forte elevagiio, enquanto o nimero de
desocupados segue em redugdo (figura 2).

Mote-se que, sazonalmente, deve-se esperar
um crescimento maior do pessoal ocupado do
que da populagdo economicamente ativa (PEA)
nos proximos meses, de forma que a tendéncia ¢
de maior queda da taxa de desemprego. Por
exemplo, seguinde o padrio sazonal dos ultimos
anos, a taxa de desemprego Seade/Dieese ja
devera estar abaixo de 19% em julho.

Figura 2: Populagie economicamende afiva e desocupados
(dados dessazonalizados - milhares de pessoas)

10HHD 2080
S " 200
800 - 1850
= ERI A T 19K
00 + 1850
Q500 T 18K
Desocupados
400 T 1750
S} i
[anfed malle sebdl2 janid maidld sed03 fanddd maldd

Fonte: Seade/Dieese (elaboracio Tendéncias).

3.1. Volatilidade dos pregos dos atives se reduz substancialmente em junho

O recuo dos pregos do petroleo nos mercados
internacionais ¢ os bons resultados da economia
norte-ameticand melhoraram o humor dos
investidores ao longo de junho, mas as
expectativas ao redor da sinalizagio do Fed na
reunido de politica monetaria do altmo dia do més
sustentaram apostas cautelosas. No caso
brasileiro, a melhora dos pregos dos ativos

também foi marginal, dada a manutencio de
ruidos no campo politico doméstico.

O prémio de risco recuou para niveis ao
redor de 650 pontos, enquanto a bolsa paulista
voltou a superar os 20.000 pontos, ou 6.500
pontos em dolares. No mercado de cimbio,
mesmo com a volta da oferta de hedge cambial
do Banco Central, a taxa de cdmbio ndo
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registrou melhora significativa, sustentando-se
acima dos BS$ 3,10/US§.

A prévia do fluxo cambial de junho mostrou
um resultado bastante negativo, confirmando a
percepgio de uma retragio dos exportadores no
movimento de adiantamento de fechamento de
contratos de cidmbio, 0 que provocou uma
desova dos dolares que vinham na posigiio
comprada dos bancos.

MNeste ritmo, a posigio comprada dos
bancos em dolares pode se esgotar
rapidamente, especialmente se a conta
financeira continuar muito negativa. Desta
forma, as perspectivas para a taxa de cimbio
no curto prazo nio sdo muito positivas,
especialmente em julho, que ainda tem um
volume de vencimentos de divida externa
privada elevado, o que deve sustentar um fluxo
negativo de recursos no mercado de cimbio.

No mercado de jures, a manutengio da Selic
em 16,00% ficou totalmente dentro do esperado.
Na ata do Copom, o Banco Central optou por um
tom ameno, mas ndo escondeu suas
preocupagies com a elevagio das expectativas
de inflagdo do mercado, o que sugere um cenario
de manutengio da Selic em 16% mnda por
alguns meses.

1.1. Juros

A ata da reunido do Copom mostrou poucas
alteragdes no cenario do Banco Central e uma
preéocupagdo adicional com o comportamento
das expectativas de inflagdo, principalmente de
meédio prazo,

O cendrio do BC teve poucas alteragdes. A
inflagdo ao consumidor de abril, apesar de mais
alta que a de maio, ficou proxima is expectativas,
A atividade econémica continua se recuperando
de forma inequivoca. As turbuléncias externas,
principal fonte de incerteza no Gltimo més,
diminuiram, mas a volatilidade ainda é elevada e
a incerteza permanece.

Dada a piora do cenario de curto prazo,
principalmente pela desvalorizagio cambial e

pressio dos precos no atacado, € natural a piora
das expectativas de inflagdo ao consumidor,
Entretanto, esta piora deveria estar restrita ao
curto prazo, nao afetando as expectativas de
médio prazo. Ao afetar estas ulumas, os
agentes de mercado estio supondo uma das
duas hipiteses a seguir: (a) que os chogues
atuals ndo sdo transitdérios; ou (b) que o BC
nio ird combater os efeitos de segunda ordem
desses choques.

Messe sentido, ¢ legitima a preocupagao do
BC com relagio as expectativas de medio prazo,
pois valendo a primeira hipbtese, o cendrio
principal do BC esté errado, e valendo a segunda,
os agentes ndo acreditam que o BC ird combater
os efeitos secundanios dos atuais choques (ou, no
minimo, créem que ele nido serd bem-sucedido
nesta tentativa).

Por outro lado, o BC ird dar mais importincia
as projegoes de 2005 a cada reunido, e as
projecdes do Banco Central estio abaixo do
centro da meta de 4,5% para 2003,

Sendo assim, temos dois vetores em sentidos
opostos. Se por um lado o sistema de metas
parece estar perdendo credibilidade e isto
demandana um aperto da politica monetaria, por
outro, as projegdes de 2005 do BC, abaixo da
meta, sugeririam queda dos juros. Talvez, no final
das contas, o que tudo isto sinalize € que a Selic
ndo deve mudar nas proximas reunides.

1.2. Inflagio

A taxa de variagdo do IPCA-15 de junho
(0,56%) veio dentro de nossa expectativa
(0,55%), mostrando uma pequena elevagio
em relacdo ao resultado do IPCA fechado de
maio {0,51%). Esta aceleragio teve como
destaque: (a) a continuidade da trajetoria de
alta do grupo alimentagiio e (b) a alta nos
pregos de alguns combustiveis (alcool e
gasolina). Parte desta pressio foi amenizada
pelo enfraquecimento da pressdo altista
exercida pelos reajustes de medicamentos ¢
energia elétrica. Vale lembrar que a elevagio
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