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SUMARIO EXECUTIVO

O més de jameiro foi marcado por um
movimento de realizacio de lucros nos mercados
internacionais, principalmente nas bolsas de
valores, incentivado pelo retorno da preocupagio
com petroleo, e por conta das noticias
corporativas. Os resultados do crescimento dos
Estados Unidos no ultimo irimestre se
mantiveram robustos, apesar de terem ficado
abaixo das expectativas. A tendéncia de
deterioracdio das contas externas norte-
americanas persiste, mas uma parte dos excessos
no mercado de moedas do final de 2004 foi
corrigida, com a cotagdo do délar retornando ao
patamar de USS$ 1,30/euro.

No cenario politico, ocorreram turbuléncias
relacionadas & elei¢do para a presidéncia da
Cémara dos Deputados, com o langamento da
candidatura avulsa de Virgilio Guimaraes (PT-
MG). Apesar das preocupagdes iniciais com a
candidatura avulsa, os desdobramentos do més
confirmaram que Luiz Eduardo Greenhalgh (PT-
SP), candidato oficial do governo, continua sendo
favorito para ser o novo presidente da Camara.
A expectativa é de que as articulagdes para o
preenchimento das vagas nas diversas comissdes
da Camara e do Senado adiem o inicio efetivo dos
trabathos no Congresso para o comego de margo.

A movimentagdo politica ndo afetou os
mercados domésticos, que continuam sendo
determinados pelas expectativas quanto 2a
condugio da politica monetaria e pelo cendrio
externo. A confirmagdo da continuidade do
processo de elevagdo das taxas de juros
domésticas, com a alta da meta da Selic em
18,25% ao ano sendo reforgada pelo contetido da
Ata do Copom, que deixa espago para o BC
elevar os juros em fevereiro e possivelmente
ainda em margo, afetou a inclinagdo da curva de
Juros futuros em maturidades mais longas. Diante
da perspectiva de novas altas das taxas de juros,
o real recuperou novamente a trajetéria de
apreciagfo em relagdo a moeda norte-americana,
que também tem sido determinada pelo prémio de

risco socberano ainda em niveis baixos, oscilando
no intervalo entre 400 ¢ 440 pontos (EMBI).

As taxas dos indices de pregos de janeiro que
aferem a inflaglo no atacado apontam para um
recuo. O desempenho mais importante foi o do
IPA industrial (0,35%), que vem dando sinais de
arrefecimento desde dezembro, apds permanecer
com taxas acima de 1% ao longo de quase todo ano
passado. Os indicadores de inflagio ao consumidor
ainda indicam persisténcia de taxas de variagdo
em niveis incompativeis com a meta para 0 ano-
calendério perseguida pelo Banco Central. A taxa
do IPCA-15 de janeiro foi de 0,65%. Para a taxa
do IPCA de janeiro, revisamos nossa proje¢iio de
0,50% para 0,55%, em virtude da divulgagdo do
reajuste de algumas tarifas.

As estimativas da Tendéncias, a partir dos
indicadores  antecedentes de  atividade
econdmica, apontam que a produgdo industrial
dessazonalizada de dezembro deve se expandir
em 1% em relagdo ao més anterior, quando
recuou 0,4%. Os dados de emprego do IBGE
mosiram queda da taxa de desemprego em
dezembro de 2004 para 9,6%, a menor taxa da
nova série histérica do IBGE. Entretanto, em
termos dessazonalizados, a taxa voltou a se
elevar. Ja o rendimento real, que estava entrando
em trajetdria de lenta recuperagio, recuou 1,8%
em dezembro, ante o resultado de novembro, A
massa real de saldrios, beneficiada pelo aumento
da ocupagio, recuou menos.

O que surpreendeu positivamente foram os
resultados do setor publico de dezembro. O
superavit primario acumulado em 2004 foi de
4,6% do PIB. Vale destacar, todavia, que esse
resultado decorre basicamente do bom
desempenho do governo central, baseado no
crescimento das receitas, enquanto o resultado de
estados, municipios ¢ empresas estatais, ficou
abaixo da meta. Apesar do bom niimero em 2004,
diante do crescimento real das despesas nesse
mesmo ano ¢ das medidas que ji foram
anunciadas que ampliam gastos em 2005,
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permanecem as preccupagdes quanto a0
engessamento das despesas do setor publico em
cendrios menos favoraveis,

O destaque para o desempenho do setor
externo novamente estd relacionado aos fluxos de
capitais de longo prazo. Em particular, o ingresso
de investimentos estrangeiros diretos foi bastante
expressivo em dezembro, A andlise das
informagdes para a distribuigio desses ingressos
sugere que uma parcela significativa desse

influxo pode ter como destino o financiamento dos
investimentos produtivos em curso. O saldo em
transagdes correntes também foi bastante
positivo, impulsionado pelo resultado da balanga
comercial. Esta tltima continuou a surpreender
em janeiro, principalmente face 4 expansio das
exportagdes de manufaturados.

A anilise setorial deste més avalia os efeitos,
sobre o setor de construgdo, das novas regras do
crédito habitacional.

Relatéric elaborado com informagdes disponiveis até 04/02/2005

1. Situacio politica e reformas

L |

1.1, Elei¢ido na Cdmara dos Deputados acarreta turbuléncias ao longo de janeiro

O inicio do recesso parlamentar indicava que
janeiro seria um més trangiilo no cendrio
politico, mas o langamento da candidatura avulsa
de Virgilio Guimardes (PT-MG) para a
presidéncia da Cémara, a revelia da cupula do
PT, acabou movimentando o inicio de ano do
Congresso Nacional,

Apesar das preocupag¢fes iniciais com a
candidatura avulsa, os desdobramentos do més
confirmaram que Luiz Eduardo Greenhalgh (PT-
SP), candidato oficial do governo, continua
sendo favorito a presidéncia da Caimara. A
candidatura oficial comegou a apresentar um
crescimento substancial com a mobilizagio da
capula do PT, que se apoiou no principio da
proporcionalidade para pedir votos aos lideres
das bancadas. Soma-se a isso o fato de que
Greenhalgh também conseguin desfazer, pelo
menos em parte, a fama de "elitista", investindo
no corpo a corpo junto a deputados de todos os
partidos em varias regides do Pais. Outro fator
decisivo foi a assinatura de um manifesto de
apoio a Greenhalgh por 87 dos 90 deputados da
bancada, o que resolveu a divisdo interna PT e

facilitou o didlogo com parlamentares indecisos.
Liderangas do partido estimam que Greenhalgh
possa obter algo entre 270 e 290 votos, podendo
eleger-se ja no primeiro turno.

O clima turbulento acabou atingindo a
reforma ministerial. Programada para o fim de
janeiro, a troca de ministros foi adiada para
depois das elei¢des no Legislativo. Isso,
porque o governo tentard condicionar - de
forma implicita, é claro - mais espago para
partidos como PMDB, PTB, PL ¢ PP na
reforma ministerial ao apoio & candidatura
oficial para a presidéncia da Caimara. Se
Virgilio Guimardes vencer, o Planalto podera
fazer a reforma considerando o equilibrio de
forgas na Mesa da Camara.

Outro assunto que voltou 4 pauta em janeiro foi
areforma que estabelece a autonomia do Banco
Central. Em entrevista ao jornal Financial Times,
o ministro da Fazenda Antonio Palocci indicou
que existe a possibilidade de a reforma acontecer
em 2005. Como Palocci bem colocou na
entrevista, as especulagdes sobre uma suposta
intencdo de o presidente Lula vir a demitir
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diretores mais "ortodoxos" do BC, apés novo
aumento de 0,5% na Selic, aumentou a
necessidade dessa reforma.

E claro que, 4 medida que o BC continuar em
sua trajetéria de aumento de juros, uma reforma
como essa pode encontrar mais resisténcia
politica. Por essa razio, talvez seja cedo para

apostar em sua aprovagio neste ano. No
entanto, episédios de "fogo amigo” contra a
politica monetaria podem ter efeito contrario,
fortalecendo os argumentos favoriveis ao
projeto de autonomia. Pode-se dizer, pelo menos,
que a probabilidade de aprovagdo da reforma
ndo caiu em janeiro.

1.2, Articulacdo para preenchimento de cargos deve atrasar o inicio dos trabalhos no Congresso

O inicio de fevereiro deve ser consumido pela
eleigdo para a presidéncia da Cimara, marcada
para o dia 14. Achamos que o candidato oficial
do governo, Luiz Eduardo Greenhalgh (PT-MG),
deve ganhar a disputa, mas, dado o fato de que o
voto € secreto, e existe uma segunda candidatura
petista, o resultado final se mantém incerto. Apos
aeleigio para a presidéncia da Camara o governo
deve dar inicio a sua reforma ministerial. Embora
seja dificil estimar as trocas especificas, achamos
que o PMDB, o PP e o PTB devem sair da

reforma com mais espago, algo que certamente
facilitara a capacidade do governo de recompor
com sua base aliada no Congresso.

Os parlamentares retomam os trabalhos no dia
15 de fevereiro, mas as articulagbes para o
preenchimento das vagas nas diversas comissdes
da Camara e do Senado devem adiar ¢ inicio
efetivo dos trabalhos para o comecgo de margo.
Vale destacar que 13 medidas provisdrias estdo
programadas para trancarem os trabalhos nas
Casas até o final de abril.

2. Nivel de atividade e emprego
L T S

2.1. Producgdo industrial de dezembro deve mostrar crescimento

Os dados da produgdo industrial de novembro,
divulgados pelo IBGE, mostram queda de 0,4%
em termos dessazonalizados em relagdo a
outubro. Na comparagdo com o mesmo periodo
do ano anterior, ocorreu um aumento de 8,1%.

Essa queda em novembro foi impulsionada
principalmente pelo desempenho dos bens
intermediérios, que registraram recuo de 1,1% em
termos dessazonalizados. No entanto, outras
categorias registraram elevagdo. A produgido de
bens de capital mostrou alta de 0,2% em relagio
ao més anterior, em termos dessazonalizados. Os
bens de consumo também apresentaram
aumento, sendo alta de 0,2% de duraveis e

aumento de 0,5% de semi e ndo-duraveis.

O resultado de novembro confirma o processo
natural de acomodagao da atividade industrial nos
ultimos meses. Vale destacar que essa acomodagio
ndo estd relacionada ao aperto monetdrio iniciado
em setembro, dada a existéncia de defasagem de
pelo menos trés meses dos efeitos da alteragdo na
taxa de juros sobre a economia.

Entretanto a produ¢do industrial do 1BGE
referente a dezembro de 2004 deve mostrar novo
crescimento, no dado dessazonalizado, proximo a
1,0%. Com relagdo a dezembro de 2003, o
crescimento deve ser proximo a 9,5%. Além
disso, a divulgagdo do dado de dezembro deve
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trazer uma revisdio da série para cima. A
produgio de novembro, por exemplo, deve passar
do recuo de 0,4% para crescimento de 0,5%.
Ainda que os dados confirmem uma aceleragiio
da producdo industrial em dezembro, seria
prematuro considerarmos esse movimento uma
tendéncia para os meses subseqientes.

Os dados de emprego do IBGE mostram
queda da taxa de desemprego em dezembro de
2004 para 9,6%, a menor taxa da nova série
historica do IBGE. Enfretanto, em termos
dessazonalizados, a taxa voltou a se elevar,. O
movimento particular de dezembro foi uma queda
do numero de desocupados (pessoas procurando
emprego} abaixo do seu padrio para o més, o que
se reflete uma alta dessazonalizada de 4,4% em
relagdo a novembro, segundo os calculos da
Tendéncias. Por outro lado, amenizando os efeitos
no desemprego, a ocupagio continua se elevando
em termos dessazonalizados. Em dezembro, o
aumento foi de 0,6% em relagio ao més
imediatamente anterior.

O rendimento real, que estava entrande em

3. Juros, cambio e inflagio

trajetoria de lenta recuperagio, recuou 1,8% em
dezembro, ante o resultado de novembro, e ja
apresenta queda de 3,0% em comparagdio com
setembro de 2004. A massa real de saldrios,
beneficiada pelo aumento da ocupacgio, recuou
menos. O dado de dezembro mostra queda de
1,3% em relagdo a novembro, dado o crescimento
de 0,6% na ocupagio. Em relagéo a setembro, a
queda da massa alcanga 2,1%, devide ao
crescimento de 1,1% na ocupacio.

Esse comportamento de queda do rendimento
real e da massa real, ocorrido nos Gltimos meses,
nfo deve ser tendéncia para o futuro. Dado o
prognostico da menor inflagdo nos préximos
meses, juntamente com a recuperagiio dos salarios
nominais, projetamos elevagio para o rendimento
real e para a massa real ao longo de 2005, Para o
rendimento real, projetamos alta média de 2,7%
em 2005. Ja a massa real, dada a elevacio da
ocupagiio, deve alcangar crescimento maior,
proximo a 5,9%. Ja o desemprego deve se elevar
nas proximas divulgagdes em funcio da
sazonalidade do periodo.

e -

3.1 Inflacio: arrefecimento dos precos no atacado e persisténcia das taxas dos indices ao consumidor

Os dltimos indices mostram um forte
arrefecimento dos pre¢cos no atacado e uma
persisténcia das taxas de pregos ao consumidor,
estas com medidas de nicleos em patamares
incompativeis com a trajetoria das metas.

A taxa do IPCA-15 de janeiro (0,65%) -
apesar de ter apresentado um forte recuo em
relacfio ao fechamento de dezembro (0,86%) -,
permaneceu em patamar elevado. Essa
desaceleragdo foi puxada pelo recuo da taxa dos
pregos administrados, de 1,43% para 0,72%. Ja
os pregos livres mostraram ligeira aceleragao, de
0,62% para 0,66%. O recuo dos administrados
teve como principal destaque o enfraquecimento

do impacto dos reajustes da gasolina e de 6nibus
urbano de algumas capitais.

Em relagdo aos nicleos, as trés principais
medidas mostraram recuo neste resultado. O que
exclui os pregos administrados e alimentos passou
de 0,66% no fechamento de dezembro para
0,57%. Na mesma comparagio, o nicleo
suavizado, que utiliza médias aparadas, passou de
0,67% para 0,66%, e o nio suavizado, de 0,66%
para 0,56%. O resultado do IPCA-15 de janeiro
confirmou a tendéncia de desaceleracdo dos
micleos neste més, porém, ainda em patamares
incompativeis com a trajetoria das metas.

A taxa de variagio do IGP-M de janeiro
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(0,39%), mostrou um forte recuo em relagio ao
resultadoe de dezembro (0,74%). Essa
desaceleragio foi marcada pela reversdo da
trajetéria de alta dos pregos agricolas no
atacado, que passaram de uma alta de 1,24% para
uma queda de 0,25%.

Contudo, para prospectiva da inflagdo, o
desempenho mais importante foi o do IPA
industrial (0,35%). Desde dezembro, quando
registrou taxa de 0,66%, este indicador vem
dando sinais de arrefecimento, apés
permanecer com taxas acima de 1% ao longo
de quase todo ano passado. Vale destacar que
este resultado do IPA industrial foi atingido
mesmo com pressio ainda forte das
commodities metalicas - o item metalurgia teve
altade 1,56%. O nicleo do IPA industrial que
exclui produtos alimentares e as principais
commodities industriais (metalicas, resinas e
combustiveis) mostrou ligeira aceleragio,
ficando em 0,53%, ante 0,48% no resultado do
IPA-M de dezembro.

Quadro: dltimos resultados dos principais indices de inflagéo

Para o fechamento do IPCA janeiro,
revisamos nossa projeciio de 0,50% para (,55%,
em virtude da divulgacfio do reajuste de algumas
tarifas (metrd ¢ Onibus intermunicipal). Esse
resultado significard um forte recuo em relagio
ao fechamento de dezembro (0,86%), tendo como
principal destaque o fim do impacto do reajuste
de 28 de novembro do prege da gasolina. Assim,
nossa projecio indica uma taxa proxima a 0,40%
para os pregos administrados ¢ algo prdximo a
0,60% para os pregos livres no periodo. Em
fevereiro, projetamos uma taxa de 0,70%,
representando uma forte aceleragio em relagio
a janeiro (projegio de 0,55%). Apesar dessa
aceleracdo da inflagdo em fevereiro, este
desempenho nio deve ser interpretado como uma
piora no cenario de infla¢fo. Isso porque, este
resultado serd influenciado por fortes pressdes
pontuais (como reajustes de telefonia e de alguns
transportes) ou de cunho sazonal (educagio).
Somente o grupo educagio deve ser responsavel
por 0,25 p.p. da taxa do IPCA do periodo.

2004 2005 Dezembro/04 Janeirof05 Fevereiro/05
IPCA (IBGE) 76% 53% 0,69% 0,55%"* 0,70%"
IPC (FIPE} 6,5% 5,0% 067% 0,56% 0,45%"
IPC-M (FGV} 6,5% 5.5% 0,58% 0,70% 0,60%"
IGP-M (FGV) 12,4% 6,3% 0,74% 0,39% 0,45%"

Fonte: Fipe, FGV e IBGE,
(*} projegoes Tendéncias.

3.2. Juros e cimbio

No mercado de juros, a divulgagio da ata do
Copom foi determinante para consolidar as
apostas para a trajetéria de curto prazo da taxa
de juros basica. O documento deixou clara a
disposigdo do BC em dar continuidade ao
processo de elevagio da taxa de juros, além da
manuten¢do de um patamar elevado por tempo
suficiente para promover a convergéncia da

inflag3o 4 meta, O Banco Central reconhece a
melhora de alguns indicadores, como o recente
recuo da utilizagdo da capacidade instalada e o
cendrio externo ainda positivo. Entretanto, um
aquecimento da demanda agregada acima do
previsto nos préximaos meses e a resisténcia da
inflagdo 4 queda foram destacados pelo BC
como maiores fatores de risco. A ata deixa
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espago para o BC elevar os juros em fevereiro e
possivelmente ainda em margo, como ja era em
parte precificado pelo mercado, além de manter
o patamar de juros elevados até que a
convergéncia das expectativas de inflagio em
dire¢do a meta seja mais acelerada. Do ponto de
vista da anélise dos indicadores, a ata é mais
realista em relagio ao documento anterior, mas
ainda ¢ pessimista, sendo que esta percepgéio foi
recebida pelo mercado via elevagdo mais forte
dos prémios dos contratos de juros. Um recuo
mais significativo da estrutura a termo s6 deve
ocorrer mediante a divulgagdo de nimeros mais
favordveis para a inflagdo corrente e para as

4. Finangas publicas

projecdes do IPCA para 2005.

A elevagado dos juros favoreceu a tendéncia
a apreciagdo do real, que também tem sido
determinada pelo prémio de risco soberano
ainda em niveis baixos, oscilando no intervalo
entre 400 e 440 pontos (EMBI). Para as
proximas semanas, as entradas de recursos via
segmento comercial ¢ a internalizagiio de
captagdes do setor privado devem sustentar o
movimento de apreciagdo do mercado de
cambio, embora ¢ mais provavel seja que, neste
cenario, o Banco Central eleve os volumes de
suas compras, aproveitando para incrementar
o estoque de reservas.

4.1. Superavit primdrio consolidado alcanga 4,6% ne ano

O resultado priméario do setor piablico
referente a dezembro superou a expectativa,
ficando deficitario em RS 3,7 bilhdes. O governo
central — pelo angulo *“abaixo da linha” —
registrou um deéficit de R$ 3,1 bilhdes, os
governos regionais, de R$ 400 milhdes, ¢ as
empresas estatais, de R$ 200 milhdes. Assim, o
superavit primario do setor publico fechou 2004
em 4,6% do PIB (R$ 81,1 bilhdes), superando a
meta programada para 2004,

Embora o primario agregado tenha superado a
meta orgamentaria, vale dizer que este resultado
pode ser obtido em razéo do bom desempenho da
arrecadag3o federal, que se refletiu diretamente
no primaric do governo central. Tanto os
governos regionais quanto as empresas estatais
fecharam abaixo da meta programada para o
exercicio de 2004, registrando, respectivamente,
1% e 0,6%, ante as metas de 1,1% e 0,7%.

Qualificando, por outro lado, o resultado do
governo central, embora a Previdéncia Social
tenha sido fortemente deficitaria, o Tesouro
Nacicnal foi o grande responsavel pelo resultado

positivo no més, registrando um superdvit
primario de R3 4 bilhdes (pelo &ngulo “acima da
linha” divulgado pelo Tesouro Nacional),
fechando o ano em R§ 49,4 bilhoes (2,80% do
PIB) (Figura ).

Analisando de forma mais detalhada o
resultado no més, do ponto de vista das receitas,
além dos fatores como (a) a ocorréncia de cinco

Figura 1: Superavit Primario do Governa Central {acumuiado
12 meses - como % do PIB)
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Fonte: STN {elaborag@o Tendéncias)
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semanas em dezembro que impulsionou a
arrecadacio de tributos cuja base de arrecadagéo
¢ o nimero de semanas no més (como o IRRF —
rendimentos do trabalho, CPMF e IOF), (b) a
arrecadagfo maior do IRRF - rendimentos do
trabalho em virtude da tributagdo do décimo
terceiro salario, (c) a alteragdo do prazo de
apuragdo do IRRF-Capital relativo a fundos de
investimentos, que passou a ser semestral e
incorporou parte do resuitado de novembro ¢ (d)
a arrecadagdo atipica do IRPJ em raziio do ajuste
pelo resultado do setor de combustiveis ao longo
do ano e recolhimento de depdsitos judiciais, as
demais receitas apresentaram no més um
resultado acima do previsto.

Segundo o Tesouro, esse movimento resultou
de dividendos recebidos A conta lucro de
empresas estatais (que no més somaram R
082,5 milhdes), com destaque para Caixa
Econdémica Federal, Banco do Brasil, Eletrobras
e Correios.

Com relagéo as despesas, embora dezembro
seja um més com forte sazonalidade, o destaque
val para o aparente contingenciamento de custeio
e capital. Ainda que ndo se possa falar em corte
nesta rubrica, fol possivel constatar no més um
maior controle dos gastos discriciondrios. Esse
movimento, de certa forma ja deve refletir uma
transicdo & situagdo fiscal deste ano.

A menor projegdo de crescimento
econdmico, juntamente com as medidas fiscajs
anunciadas - reajuste na tabela do IR,
aumento do salario minimo, dos gastos com
servidores e das transferéncias a Estados e
municipios (Lei Kandir) -, deve exigir maior
austeridade fiscal, que vai se refletir
diretamente nas despesas ndo obrigatorias,
especificamente de custeio e capital.

Com relagio a Previdéncia Social, pode-se
dizer que seu desempenho no ano foi bastante
negativo.

Mesmo com as receitas aumentando em 2004,
superando em termos reais (IPCA) o acumulado
de 2003 em 8,9%, esse movimento ndo foi
suficiente para conter a expansio dos beneficios,

acarretando num aumento do déficit de R$ 26,4
bilhdes em 2003 para R$ 32 bilhdes em 2004
(figura 2). Os principais itens que colaboraram
com o resultado foram: (1) decisdes judiciais pela
nio-corregdo dos beneficios dos aposentados a
partir de 1994 pelo indice de reajuste do salario
minimo; (2) pela expansio da quantidade paga de
beneficios, sobretudo, os de auxilio-doenga que
cresceram R$ 716,3 milhdes em 2004,

Com um primaric de 4,60% do PIB ¢ uma
divida/PIB de 51,8%, apresentando um recuo de
5,4 pontos porcentuais desde dezembro de 2003,
ndo resta duvida de que 2004 foi um ano positivo
para as contas piublicas.

Porém, através desta anailise, ¢ possivel
verificar que esse resultado sustentou-se gragas
apenas a0 bom resultadoe primario do Tesoure
Nacional. Mais que isso, como o governo central
adotou uma politica fiscal prociclica, pode-se
dizer que o resultado do Tesouro sustentou-se
apenas na arrecadac¢ido federal.

Sendo assim, o maior engessamento do
governo central daqui em diante - resultado
das medidas fiscais anunciadas em 2004 —,
com um primario sustentado quase que
unicamente pela arrecadagio federal, embora
nido seja uma preocupagio de nlo-
cumprimento de primario no curto prazo,
certamente € um sinal amarelo no longo prazo,
sobretudo em periodos adversos.

Figura 2: Receita da Previdéncia Social e Beneficios
Previdencidrios (acumulado 12 meses - como % do PIB)
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Fonte: STN (etaboragao Tendéncias)

TENDENCIAS CONSULTORIA INTEGRADA

R. Estados Unidos, 498 — 01427-000 — Sdo Paulo - 5P — Fone: (011)3052-3311 - Fax: (111)3884-9022 — htip:/ /www.tendencias.com.br

8




[

Tendéncias

Conjuntura Mensal

Fevareiro de 2005

5. Setor externo

5.1. Influxo de capitais de longo prazo chama atengio em dezembro

O destaque da divulgacio dos resultados do
balango de pagamentos de dezembro, assim como
nos meses anteriores, € para 0 desempenho dos
fluxos de capitais de médio e longo prazo, que foi
bastante favoravel, explicando parcialmente o
bom resultado de fluxo cambial.

As entradas liquidas de investimentos
estrangeiros diretos (IED) alcangaram US$ 3,1
bilhdes no més, totalizando no ano US$ 18,2
bilhdes. Chama atengio nos dados divulgados
pelo Banco Central a distribuigio dos ingressos
de recursos no que se refere 3 magnitude das
operagdes. As operaces entre US$ 100 milhdes
e US$ 500 milhdes concentraram 56% dos
ingressos (US§ 2 bilhdes). J4 as operagles
inferiores ou equivalentes a US$ 10 milhdes
concentraram entradas de US$ 600 milhdes (US$
4.0 bilhdes no ano). Nao foi registrada nenhuma
operagdo acima de US$ 500 milhdes em
dezembro.

Diante do valer negativo em dezembro para a
conta de empréstimos intercompanhias e do perfil
dos 1ED, ¢ possivel inferir que é baixa a
probabilidade de que os recursos oriundos da
operagio de aquisi¢io das agdes dos minoritirios
da AmBev ja tenham sido internalizados. Assim,
pode ser observada alguma surpresa ao longo de
2005, decorrente do término dessa operagio.

De fato, o resultado observado no més sugere
a forte entrada de recursos destinados ao
financiamento da expanso da produgdo e
modernizagio de plantas, dentro do cenirio de
acelerada expansio da formagdo bruta de capital
fixo registrado ao longo de 2004. Nossa
expectativa € de que essa tendéncia persista ao
longo deste ano, de tal forma que aumentamos
nossa proje¢do de IED em mais US$ 1 bilhdio em
2005, para USS 14 bilhodes.

Com relagdo a contratagdo de empréstimos
externos pelo setor privado, vale destacar que

houve uma recuperacio da taxa de rolagem dos
empréstimos de médio e longo prazo em dezembro,
de 93%. A média para esse indicador em 2004 foi
de 55%, sendo que houve alta volatilidade nos
ultimos meses do ano. Em virtude das condigdes
de financiamento que devem prevalecer ao longo
do primeiro semestre, projetamos que a taxa de
rolagem devera ficar pouco acima dos 55% ao
longo desse periodo, e em trajetoria de
recuperacdo no segundo semestre, com média
anual fechando em torno de 60%.

No que se refere as transagdes de bens e
servigos, o resultado de dezembro também pode
ser considerado muito positivo. A despeito de
pagamentos expressivos de juros em dezembro
(US% 1,1 bith#o), bem como um volume de
remessas de lucros também elevado (US§ 900
milhdes), o saldo em transagdes correntes (TC)
foi bastante superior ao esperado devido a
manutengic do desempenho favoravel da
balanga comercial, que registrou superavit de
US3 3,5 bilhSes. O superavit em transagdes
correntes més foi de US$ 1,2 bilhio, totalizando
US$ 11,7 bilhdes no ano. O resultado acumulado
no anoc equivale a 1,94% do PIB, o que
representa um valor inédito para o desempenho
do setor externo.

Diante dos resultados para dezembro,
revisamos nossas proje¢des para o desempenho
do setor externo em 2005. As exportagdes anuais
foram revisadas para US$ 102 bilhdes (1JS$ 96,5
bilhdes em 2004), o que reflete principalmente a
melhora das expectativas quanto a evolugio dos
pregos de exportacio e o cenério de crescimento
ainda robusto para nossos principais destinos de
produtos manufaturados. Diferentemente de
2004, quando a taxa de expansdio das
exportagbes e importagdes foi relativamente
equilibrada, em 2005 esperamos uma expansio
bem mais acentuada das importagdes (cerca de
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20%), para 75,9%, o que devera resultar em um
saldo anual da balanga comercial proximo a US$
26,1 bilhdes.

O crescimento da projegio do saldo comercial
anual, em relagio 3 nossa expectativa anterior
(US$ 25 bilhdes) vem sendo confirmado pelos
resultados de janeiro. Nesse més, o saldo

6. Internacional

comercial expandiu-se 38% em relagio ao
mesmo més do ano anterior, para US$ 2,2
bilhdes. O destaque desse resultado € a taxa de
expansio das exportagdes, que ainda continua
em um patamar alto, impulsionada pelo ritmo de
expansdo das exportagdes de manufaturados
(46% em relagdo ao mesmo més do ano anterior).

6.1, Alta do petroleo incentiva realiza¢do de lucros em janeiro

Nos mercados internacionais, o més de janeiro
foi marcado por um movimento de realizagio de
lucros, principalmente nas bolsas de valores,
incentivado pelo retorno da preocupagio com
petréleo ¢ também por conta das noticias
corporativas.

A preocupacido com as eleiges no Iraque,
dado o receio de ampliagio da instabilidade na
regiio e os conseqilentes efeitos sobre o
fornecimento de petréleo, e as incertezas em
relagio ao possivel corte na produgdo da Opep
impulsionaram novamente a trajetdria de alta dos
precos do petroleo ao longo do més. No entanto,
as noticias das eleigbes praticamente bem
sucedidas no Iraque, além do comprometimento
da OPEP de ndo reduzir a produgfio tém
provocado o recuo dos pregos na margem.

No mercado de moedas, parte dos excessos
do final de 2004 foram corrigidos, ou seja, a forte
depreciagio do dolar foi revertida em parte neste
inicio do ano. A cotagio do dolar em relagfio ao
euro que chegou a atingir US$ 1,35/ euro ao final
do ano passado estd na casa de US$ 1,30/euro.

A divulga¢io do PIB norte-americano
referente ao iltimo trimestre de 2004 foi um dos
destaques do més, sendo que o crescimento de
3,1% em relagdo ao terceiro trimestre, em
termos anualizados, ficou um pouco abaixo do
esperado (3,5%).

Pela otica da demanda, o consumo e os

investimentos privados apresentaram um bom
desempenho, crescendo, na mesma base de
comparacgio, 4,6% e 9,2% no quarto trimestre,
respectivamente. Na categoria de investimentos
privados, continuam chamando atengdo os
investimentos em tecnologia, que desde o primeiro
trimestre de 2003 vém sustentando taxa
importante de crescimento, sendo que no quarto
trimestre a alta foi de 14,9%. Vale destacar a
importincia deste componente para o
crescimento da produtividade futura, elemento-
chave para garantir crescimento econémico num
ambiente de estabilidade de pregos.

Dentre os demais componentes, o setor
publico ndo trouxe muitas novidades, crescendo
0,9% contra 0,7% no terceiro trimestre. A ma
noticia, entretanto, ficou por conta do setor
externo. As exportagdes registraram no quarto
trimestre ¢m termos anualizados queda de 3,9%,
enquanto as importagdes mostraram crescimento
de 9,1%. A contribuigio negativa das
exportagdes liquidas para o crescimento do PIB
elevou-se significativamente, passando de 0,10%
para 1,73%.

Na comparagdo anual, observamos que, de
fato, a economia americana encerrou 2004 com
um forte crescimento econdmico, de 4,4%,
voltando para patamares vistos ao final dos
anos 1990. Em relagdo a 2003, chama a
ateng¢fo o crescimento do consumo de 3,8%, e,
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. principalmente, dos investimentos privados, de
12,9%. O item investimentos em tecnologia
encerrou 2004 com um crescimento da ordem
de 13,4%.

Para 20035, esses dados reforcam nossas
expectativas de crescimento ainda importante da
economia, embora um pouco mais ténue que o de

7. Informe setorial

2004, ou seja, na casa de 3,5%. O consumo deve
continear sendo um dos propulsores do
crescimento em 2005, juntamente com oS
investimentos ocorridos em funcgdo basicamente
dos ¢levados lucros decorrentes dos significativos
processos de reestruturagdes corporativas
realizados ao longo dos ultimos anos.

7.1, Construgdo: novas regras dio folego inédito ao crédito habitacional

A construgdo civil passa por um momento
bastante particular e positivo que deve permitir
que este sctor cresga pelo segundo ano
consecutivo (5,5% em 2004 ¢ 5,9% estimados
para 20035), assumindo seu papel de lideranga em
investimentos, absorgdo da méio-de-obra e
geracao de renda.

A mais recente discussio instalada na
construgiio evidencia este inédito momento por
que passa o setor, em uma conjuntura bastante
diversa da observada nos Gltimos anos, devido a
grande disponibilidade de recursos provenientes
da exigéncia bancdria de se aplicar 65% do saldo
das cadernetas de poupan¢a em financiamentos
habitacionais. A instala¢io deste cendrio mais
favordvel veio justamente um ano apds ter sido
registrado expressivo incremento, de 38%, no
volume de financiamentos habitacionais
concedidos (R$ 3,06 bilhdes), com recursos
oriundos do Sistema Brasileiro de Poupanga e
Empréstimo (SBPE).

O setor financeiro privado apresentou uma
série de propostas para adequar toda essa oferta,
estimada em mais de R$ 22 bilhdes
(relativamente aos R$ 9 bilhdes disponibilizados
em 2004), a demanda, sendo que varias delas
foram acatadas pelo Conselho Monetirio
Nacional.

O CMN premoveu uma flexibilizagdo maior
nas regras de concessdo desses financiamentos

para que fosse possivel atingir um universo mais
amplo de mutudrios. Houve elevagdo do valor
maximo do imovel a ser financiado, que passou
de R$ 300 mil para R$ 350 mil, ainda abaixo do
proposto pelo setor (R$ 400 mil}, mas certamente
mais adequado aos valores de mercado dos
iméveis disponiveis. Isto também ocasionou a
elevaco do valor maximo financiado, que passou
de R$ 150 mil para RS 245 mil.

Qutro ponto que tende a promover a demanda
por estes financiamentos, ao beneficiar os
mutudrios em termos de custos, diz respeito a
medidas de incentivo a cobranga de juros
inferiores ao limite maximo de 12% ao ano,
vigente no Sistema Financeiro da Habitagio
(SFH). Havera um multiplicador no montante de
recursos  financiados, para efeito de
contabilizag@o da exigibilidade bancaria, a cada
porcentual de reducdio deste juro. Em outras
palavras, isto significa que recursos emprestados
a juros inferiores a 12% “contardo mais” no
calculo da exigibilidade, pois quante maior a
redugfio, maior serd o multiplicador.

Do ponto de vista das institui¢es financeiras,
houve a extensio da aplicagfio destes recursos em
projetos de saneamento, quer seja em
empréstimos para as concessiondrias privadas, a
juros maximos de 12% ao ano, quer seja através
de financiamentos de estudos de viabilidade
ambiental e econbGmica de projetos neste
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segmento em municipios com mais de 100 mil
habitantes,

Apesar de isto representar um inédito avango
para a construgdo civil como um todo, ainda
restam alguns importantes pontos a serem
revistos (apesar de eles ndo chegarem a
comprometer a perspectiva extremamente
favoravel ao setor), particularmente no que se
refere aos prazos de financiamento, inicialmente
estipulados em 15 anos. A extensdo desse prazo
para 2( anos permitiria uma reduc¢o da parcela
de amortizagio mensal, tornando essa opgdo de
crédito mais acessivel 3 renda média dos

trabalhadores do Pais.

Outro fator que demandaria ajustes diz
respeito aos limites de financiamento, que,
segundo a proposta do setor financeiro privado,
deveriam passar dos atuais R$ 300 mil para R$
400 mil — quantia mais adequada aos valores de
mercado dos iméveis disponiveis. Outra proposta
refere-se & parcela da renda mensal a ser
comprometida, que deveria passar de 20% para
algo entre 25% e 30%. Deve-se destacar que,
mundialmente, o porcentual mais aceito como
adequado ¢ 30% do rendimento médio mensal
comprometido com moradia.
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8. Dados basicos e proje¢des anuais

Atualizada em 04/02/2005.

2002 2003 2004 2005 2006
PIB
PIB nominal (US$ biihdes) 456,2 4932 5866 671.9 699 .4
Populagdo (mil) 174.633 176 876 179.114 181.341 183.554
PIB per capita (US$) 2.586 2.788 3.275 3.705 3.810
PIB VA pm - crescimento real 1,9% 0.5% 5.2% 4,0% 3.1%
Agropecuana 55% 4.5% 4.5% 6,0% 4.5%
nd ustria 2,6% 0.1% 6,3% 4,4% 3,4%
Sernvigos 1,6% 6% 3.9% 2.8% 2.8%
Investimento (% do PIB) 18,3% 17.8% 19.2% 19.7% 20,8%
Pregos
IPCA (BGE) 12,5% 9.3% 7.6% 5.3% 4,9%
IPC-Fipe 9,9% 8.2% 6,6% 5,0% 4,5%
IGP-M {FGV) 25,3% 8,7% 12.4% 7.1% 58%
IPA-M (FGV) 336% 7.6% 15,1% 8,0% 6,2%
IPC-M (FGV) 11.9% 9,3% 6.2% 58% 4.9%
Emprego e Salarios
Taxa de desemprego (30 dias - IBGE) 7.9% 12,3% 11.5% 10,8% 11.0%
Setor Pablico
Deéficit nominal (% do PIB) 10,3% 3.7% 2.5% 1.5% 1.3%
Resultado Primario (% do PB) 3.9% 4,.3% 4 6% 4.4% 4.3%
Jures nominais (% do PIB) 14.2% 8,0% 7, 1% 5.8% 5.5%
Divida Liq. do Setor Piblico (% do PIB) 558,5% 57.2% 51,5% 52.3% 49,2%
Cambio e Juros
Taxa de cambio R$/USS (final de periodo) 353 2,89 2,65 2,85 295
Taxa de cambioc 52,3% -18.2% -8,1% 7.4% 3.5%
Juros nominais (média anual) 19.1% 23.3% 16.2% 18.4% 15,3%
Juros reais em délar -21.8% 50.8% 26.5% 10.2% 1.3%
Juros reais (deflator: IPCA) 5.8% 12,8% 8.0% 12,5% 9,9%
Balango de Pagamentos
Exportagdes (US$ bilhdes) 63,1 731 96,5 1024 1096
Importagées (US$ bilhdes) 47.0 48.3 62,7 759 84,9
Balanga Cormercial (US$ bi) 13.1 248 33,7 26,5 24.8
Conta Corrente (US$ bi) 7.7 4,1 11,8 3,5 0,7
Conta Corrente (% PIB) -1.7% 0.8% 1,9% 0,5% 0,1%
Conta Capital e Financeira (US$ bi) 849 5.5 -8,1 -10.4 4.2
Reservas Internacionais (liguidez intermac. US$ bi) 37.8 493 52,9 46,0 509
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