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SUMARIO EXECUTIVO

Janciro comegou apontando um inicio de ano
muito promissor, dando continuidade & trajetoria
de melhora de pregos ocorrida no final de 2003,
O prémio de risco brasileiro chegou a recuar para
patamares abaixo de 400 pontos; enguanto a taxa
de cimbio atingiu R$ 2,78/UU5% ¢ o Ibovespa,
24.300 pontos.

Na dltima semana do més, no entanto, sinais do
Fed de que o inicio da alta dos juros nos EUA
pode estar sg aproximando e incertezas do
Banco Central com relacio ao cardter tempordrio
da inflagio provocaram a corregiio da eufona dos
mercados, levando os pregos dos atives a
encerrarem o més em niveis proximos is médias
de dezembro. O prémio de risco brasileiro voltou
a se aproximar dos 500 pontlos & a bolsa paulista
recucu para os 22000 pontos.

Mo mercado de juros, a decisio do Copom de
manter as taxas de juros em 165% e as
preccupagdes explicitadas pelo Banco Central
com relagio ao comportamenio da inflagio
levaram o5 agentes a  precificar que a
estabilidade da Selic ainda deve durar algum
tempo. Mais cauteloso, o mercado de juros deve
operar ainda mais atento 40 comportamento dos
indices de pregos o das expectativas de inflagio.

Mo mercado de cimbio, o destague ¢ o inicio
da awagio do Banco Central na compra de
ddlares, substituinde o Tesouro MNacional. O
elevado apetite dos investidores internacionais
pelos mercados emergentes sustentou um fluxo
bastante positivo de dolares durante todo o més,
mas a presenga do BC sustentou o real ao redor
dos B$ 2.90/US% no final do més,

Passada a corregdo do excesso de euforia do
inicio do ano, é pouco provivel gue os precos dos
ativos brasileiros sustentem uma trajetoria de
queda, Com a manutengio do cendrio doméstico
favordvel e do crescimento da cconomia mundial,
o8 pregos fendem a se acomedar ao redor dos
novos patamares no curto prazeo, mas com

espago para retomar a lrajetoria positiva nos
proximos meses.

A preocupaglo deve continuar por algum
tempo, tendo em vista que ainda em fevereiro, os
indices mostrario inflagio ao consumidor elevada,
Por conta do periodo de matriculas ¢scolares, o
IPCA deve ser pressionado em janeiro pelo grupo
educagdo, com impacto previsto de 0,36 ponto
porcentual. Projetamos para o [IPCA em fevereiro
uma taxa de variagio proxima a 0,85%.

() Banco Central expis de forma clara na dltima
ata sua preccupaciio com a elevaglio das
expectativas de inflagio de metcado. Meste sentido,
esta preocupacio deve aumentar ainda mais, pois
estas projecdes ainda devem sofrer elevages, o
que contribui para o cendrio em que 0 BC mantém
a Selic em 16.5% tambdém em fevereiro.

O fato, contudo, & que os fundamentos
externos ¢ do lado fiscal sfo bastante positivos
para a economia brasileira, o que deve impedir
demasiado pessimismo com o cendrio domeéstico,
A partir do superavit comercial recorde (USS
24,8 bilhdes) as transagdes comrentes foram
positivas em 2003, e devem permanecer
equilibradas em 2004, a despeito da recuperacio
da atividade doméstica. De fato, o cendrio atual
parece baslanie promissor para as expotiagdes
brasileiras, principalmente se o movimento de
recuperacfo de pregos internacionais continuar,

Ma drea fiscal o superdvit primario do setor
publico atingiu 4,32% do PIB em 2003 e
permanecera clevado nos proximos anos. Deste
modo, a partir de 2004, em um cendrio “normal”, a
relacio divida/P1B deve iniciar trajetdna de gueda.

Ma anilise setorial deste més aborda-se o
projeto do governo, e as mudancas promovidas
pela Ciamara dos Deputados, para o novo modelo
do setor elétrico (MP 144}, O projeto — como
atualmente se encontra — ndop parece garantir as
condighes necessdrias 4 atragio de investimentos
privades ao setor elétrico brasileire.

Relatorio elaborade com informagdes disponiveis até 31/01/2004

TENDENCIAS CONSULTORIA INTEGRADA

R Estides Unidos, £98 — GRAZT-00 — 540 Pagle - 51 — Fose: #@711)3052.3511 - Fax: {01 13884-M022 — hutp:f fowwetendencias.com. be

2



B Tendéncias

Conjuntura Mensal

Feverelro de 2004

1. Situacio politica e reformas

1.1, Janeiroe foi marcado pela reforma ministerial do governoe Lula

O destague de janeiro certamente foi a reforma
ministerial promovida pele governo Lula. Ao
examinar a relévincia da reforma, ¢ importante
levar em conta duas vertentes: sua repercussio
na base de apoio do governo no Congresso e na
sua eficiéncia administrativa.

No que diz respeito 4 base de sustentagido
politica do governo no Congresso, a relevincia da
atual reforma ministerial ndo deve ser
subestimada. Historicamente, existe uma
correlacBo forte entre a lealdade de partidos
politicos no Congresso a propostas do Executivo
e 0 e3pago que ocupam no gabinete ministerial.
Consegiientemente, o8 governos coslumam
montar equipes ministeriais atentos a sua
capacidade de aglutinar ampla maioria no
Congresso.

O governo Lula fugiu 4 regra de governos
passados. A soma de partidos com postos
ministeriais representa somente 52%  das
cadeiras na Camara dos Deputados ¢ 33% dos
votos no Sepado. Além disso. o governoe cedeu
relativamente pouco espaco a seus aliados.
Dentre 34 postos com status ministerial, mais da
metade ficon nas mios de membros do PT, sendo
que somente sete vagas foram preenchidas por
membros dos partidos aliados. Talvez ainda mais
importante, o fato de o governo ter montado um
ministério essencialmente “petista”™ ¢ ndo de
coalizdo, representava outro sério risco para o
governo Lula: em um cendrio em que a aprovagiio
do governo recuasse, as repercussocs com
relagio as bases de povernabilidade no
Congresso seriam muito mais sérigs.

Com a entrega das pastas de Comunicagio e
Previdéncia para o PMDB ¢ a incorporacio do
PP 4o segundo escaldo, o governo consolida a
transigio de um governo essencialmente petista
para um governo de coalizio. Com iss0, obtém
dois ganhos importantes. O primeire diz respeito

a consolidagio de sua base de apoio no
Congresso. Se em 2003 sua base beneficipu-se
do periodo de “lua-de-mel™ que caracteriza o
inicio de todo mandato, com o PMDB no
ministério o govermno lem instrumentos para exigir
lealdade do partido mesmo se os indices de
aprovagdc do presidente Lula  recuarem
futuramente. O segundo ganho diz respeito A
estabilidade da atual equipe econdmica. Com o
PMDB no ministétio, o governo Lula transforma-
se em um governo de centro-esquerda nio s0
devido & sua agenda de reformas, mas também
com relagio & sua composigdo politica. Na
pritica; isso contribui para consolidar as politicas
implementadas em seu primeiro ano de mandato.

Mo que diz respeito a como a reforma
repercutira na eficiéneia  admimistrativa  do
governo, 0s impactos 8o mais dificeis de prever,
No minimo, pode-s¢ dizer que o governo mexeu
em ireas que vém demonstrando dificuldades,
principalmente a drea social.

Patrus Anamas (PT-M(5) foi designado para o
posto de “superministro” da drea social,
assumindo as responsabilidades de José Graziano
¢ Benedita da Silva, ministros gque n#o
apresentavam um desempenho eficaz em suas
respectivas areas. Em contrapartida, Ananias ja
se revelouw um adminisirador eficiente quando
prefeito de Belo Horizonte. A indicagio de Tarso
Genre (PT-RS) para substitmir  Cristovam
Buarque na pasta de Educagdo tem a mesma
caracteristica, isto ¢, sai um ministto pouco
eficiente ¢ entra um ministro com um histérico de
experiéncia administrativa.

0 fato de ambos, Ananias ¢ Genro, terem win
perfil administrativo eficaz, mas sem grandes
convicedes com relagio a como encaminhar
politicas sociais especificas deve ser visto como
uma vantagem, pois aumenta a possibilidade de
gue ambos possam encaminhar corregdes de
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rumos em suas respectivas pastas. Politicamente,
a drea social também sain ganhando. Os trés
ministros substituides ndo tinham um peso muito
grande dentro do micleo duro do PT, ¢ as
indicacdes de  Ananias e Genro acabam
deslocando integrantes de maior peso politico no
partido para a drea social,

Talvez 0 mesme possa ser dito com relagio a
indicagdo de Aldo Rebelo (PCdoB-SP) paraa pasta
de Articulag@o Politica. Ao longo de 2003, ficou
evidente que o modelo adotado pelo governo de
concentrar tremendas responsabilidades na Casa
Civil mostrou-se pouco cficiente. Ao longo da
tramitagio das reformas da previdéncia e tributdria,
por exemplo, ficou evidente que o governo sofreu
com a falta de sintonia em relagio a suas liderancas
no Congresso. O fato de José Dhrceu estar
sobrecarregado com vérias atribuigdes cerfamente
contribuiu para essa dificuldade.

Por fim, a substituicio de Roberto Amaral na
pasta de Ciéncia e Tecnologia por Eduardo Campos

(P5B-PE) deve ser considerada positiva, como
também a saida de Miro Teixeira (PDT-RJ) da
pasta de Comunicacdes para a entrada de Eunicio
de Oliveira (PMDB-PE). A principal incdgnita
encontra-se na ida de Amir Lando (PMDB) paraa
pasta de Previdéncia. Devido a sua atuacio
passada, € possivel que Lando venha a ser uma
fonte de ruldo no sentide de defender teses
politicamente populares, mas que comprometam as
finangas do sistema previdencidrio.

Fora a reforma ministerial, a pauta de
convocagdo extraordindria de  Congresso
demonstrou que de fato niio existia condigdes
para grandes votagdes em plendrio. O destagque
for a votagio das MPs 144 ¢ 145 do setor de
encrgia. Apesar de os partidos de oposiciio se
oporem a essas medidas provisorias, 0 governo
quis garantir spa votagdo rapidamente para
colocar mais pressio dentro do Supremo Tribunal
Federal (5TF), que deve julpar sua
constitucionalidade em fevereiro.

1.2. Apravagio do PPP pode ser destaque em fevereiro

Com a convocacio extraordindria  do
CCongresso chegando nas suas duas nltimas
semanas, 0 governo certamente fard um esforgo
para aprovar alguns projetos de lei, Dois deles
destacam-se com chances de ir para plendrio na
Cidmara dos Deputados, ¢ de serem aprovados;
o projeto da PPP (Parceria Pablico-Privada), e o

da Lei de Biosseguranga. Ambos jd estio
avancando em suas respectivas comissfes
especiais, ¢ 0 governo vem dando prioridade a
cles, No Senado o destaque ficard para o projeto
de Lei de Faléncias, mas sua votacio deve
ocorrer somente em meados do primeiro
semestre.

2. Nivel de atividade e emprego

2.1. Trajetiria de recuperagcdo economica deve continuar ne inicio de 2004

A produgdo industnal apresentou crescimento
dessazonalizado de 0,8% cm novembro em
comparagdo com outubro, segundo o IBGE, e
regisira o maior nivel da série. Og dados dos
altimos dois meses (outubro e novembro)

confirmam que a producio mudou de patamar
em setembro, quando a inddstria cresceu 4,1%.
Deste modo, a média mével trimestral continuou
apresentando crescimento, de  1,5%  neste
resultado (figura),
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Figura: indice mensal & média mével timesiral da produco
industrial - dados dessaronalizados.
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Fonte: IBGE (elaboragio Tenddncias)

Com o resultado de novembro ¢ as primeiras
impressdes de dezembro (o INA da FIESP
acusou aumento expressivo (4.4%) no dado
dessazonalizado, ajudade por material de
transporte), projeta-se gue cm 2003 a inddstria
possa ter crescido (,53%. Apesar do baixo
erescimento em 2003, as perspectivas para
2004 530 muito boas. Como a indasinia teve
comportamento em “V" ao longo de 2003,
caindo no primeiro semesire e recuperando-se
no scgundo, o carry-over para 2004
(crescimento médio caso a indhGstria mantenha
o patamar atual) até novembro j4 ¢ de 3,3%.

A retomada, de fato, delineia-se; além do
desempenho da indistria, o Natal vendeu bem
¢ estoques baixos sustentam a demanda de
reposigdo  (apenas 9% dos empresarios
industriais sondados pela FGV denunciaram
excesso de estoques. e situagio semelhante
deve ocorrer no varejo). O eredidrio alonga, hi
demanda represada de bens durdveis e o
investimento em mdguinas e equipamentos
rcage bem, em que pese a letargia do setor de
construcdo. Os bens semi & ndo-durivels sio
penalizados pela renda retraida, mas uma lenta
recomposigio do mercado de trabalho
melhorard seu desempenho. A agricultura,
capitalizada e com excelentes perspectivas de
renda, prepara-sec para outra safra recorde. A
manuteng®io da meta primdria em 4,25% do

PIB embute uma expansdo fiscal, explicada
pelo multiplicador do orgamento equilibrado.
MNos tltimos meses, a demanda externa voltou
a contribuir positivamente para a atividade na
MArgem.

O ritmo da recuperagio na produgdo &
significativo gquando contrastado com outras
retomadas. A comparagio ¢ util para colocar
a recuperagio da indistria numa perspectiva
temporal. A observagio do comportamento
dos indicadores de produgio industrial desde
julho de 2003 em comparagio a surlos de
crescimento dos ultimos dez anos indica um
movimento de recuperagfio bastante forte e
acima de experiéneias passadas.

A despeito de todas as incertezas sobre o
titmo real do consumo e da demanda
agregados, muito mais dificeis de monitorar, é
possivel extrair algumas conclusdes a partir da
observagdo de sondagens e das séries da
indistria ajustadas sazonalmente;

1) O ritmo da produgdo na meédia trimestral
descreve uma recuperagiio importanie no
ultimo semestre, a partir de wm patamar
deprimido;

2} O apo virou com balxos estogues na
indistria (vide sondagem da industria de
transformagio da FGV). Os indicios de um
guadro semelhante no comércio sio precirios,
mas convincentes: ndo houve reclamagdes
apos o Natal.

Depreende-se uma trajetdria visivel de
recuperagio da economia que hd de continuar
(e deve ser acompanhada de importagdes) a
niio ser que haja gueda na demanda agregada
- dado que ¢ aumento na demanda agregada fo
parcialmente atendido pelo ajuste de estoques
ao longo do semestre passado,

O ponto a reconhecer ¢ que a retomada é
plenamente visivel, inclusive, existe espago
para um crescimento da produgio mesmo em
um cenario em gqué a demanda final ndo
cresga, Ou, numa visdo dindmica, para uma
accleragio da produgdo, mantido o ritmo da
demanda final.
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3. Juros, ciambio e inflacio

3.1. Decisdo conservadora do Copom reverte otimismo do mercado

Janegiro comegou apontando um inicio do
anc muite premissor, dando continuidade 3
trajetoria de melhora de pregos ocorrida no
final de 2003, O prémic de risco brasileiro
chegou a recuar para patamares abaixo de 400
pontos, enguanto a taxa de cimbio atingiu B
2, 78/US% e o Thovespa, 24.300 pontos.

Ma dltima semana do més, no catanto, sinais
do Fed de que o inicio da alta dos juros nos
EUA pode estar se aproximando ¢ incertezas
do Banco Central com relagio ao cardter
temporario da inflagio  provocaram a
corregdo da euforia dos mercados, levando os
precos dos atives a encerrarem o més em
niveis proximos as médias de dezembro. O
prémio de risco brasileiro wvolton a se
aproximar dos 500 pontos ¢ a bolsa paulista
recuoy para os 22.000 pontos,

Mo mercado de juros, a decisio do Copom
de manter as taxas de juros em 16,5% e as
preccupacdes explicitadas pelo Banco Central
com relagio ao comportamento da inflagio
levaram os agentes a precificar que a
estabilidade da Selic ainda deve durar algum
tempo. Mais cauteloso, o mercado de juros
deve operar  ainda mais  atento ao
comportamento dos indices de precos ¢ das
expectativas de inflagio.

Mo mercado de cdmbio, o destaque fo1 o
inicio da atuagio do Banco Central na compra
de délares, substituindo o Tesouro Macional.
O  elevado apetite dos  investidores
internacionais pelos mercados cmergentes
sustentou um fluxo bastante positive de
dolares durante todo o més, mas a presenca
do BC sustentou o real ao redor dos RS 2,90/
USS no final do més.

Pasgada a corregdio do excesso de euforia
do inicio do ano, é pouco provivel que os
pregos dos ativoes brasileiros sustentem uma

trajetoria de gueda. Com a manutencio do
cendrio doméstico favordvel e do crescimento
da economia mundial, os precos tendem a se
acomodar ao redor dos novos patamares no
curto prazo, mas com espago para relomar o
trajetdria positiva nos proximos meses.

1.1. Juros

0O Banco Central surpreendeu todo o
mercado com a decisio de manutengio da
Selicem 16,5% em janeiro, reforcando ainda
mais o cenario de cautela na ata da reunido.
A taxa do contrato futuro de juros de um ano,
que havia recuado a 15,15% antes da deciso
do Copom, encerrou o més proximoa 15,75%.

A ata da revniio mostrou que o Banco
Ceniral esta diante de um problema novo na
condugdo da politica monetiaria, Pela primeira
vez desde a introducio do cAmbio flutuante,
em 1999, a restrigdo para a queda da taxa de
juros passou 4 ser a evolugio da demanda
interna e seus efeitos sobre a taxa de inflagio
e ndp a evolugio da taxa de cimbio, Por ser
uma situagdo totalmente mnova, o BC
reconhecen a dificuldade de prever se os
aumentos de pregos verificados em dezembro
e programados para janeiro sfio persisienties
O Lransitorios.

A inflagio de dezembro veio acima do
esperado, com forte elevacio dos nueleos, e
houve uma piora nas expectativas de mercado
para o primeiro trimestre. Se este for um
fenfémeno temporario, a inflagdoe voltard i
trajetoria das metas no médio praze. Ainda
assim, @ margem de manchra para alcangar a
mneta em 2004 sofrerd redugio, O maior risco
€ se este fenémeno for permanente. perando
um movimento de elevagdo generalizada de
precos. Ainda segundo a ata, os indicios sobre
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a possibilidade de um movimento permanente
dizem respeito ao comportamento dos
nicleos, 0 aumento dos produtos industriais
no [PA e 2 mudanga de pregos relativos em
favor dos setores com maior demanda,
inclusive com recomposicio de margens.

Por iltimo, o Banco Central expis de forma
clara nesta ata sua preocupagdo com a
elevacdo das expectativas de inflagio de
mercado para © primeiro  trimestre ¢
particularmente, com & clevagio das
expectativas das instituigdoes TOP-5. Neste
sentido, esta preocupagio deve aumentar
ainda mais, pois estas projegdes ainda devem
sofrer elevacdes, o que contribul para o
cenario em que o BC mantém a Selic em
16,5% também em feversiro.

Ainda assim, apesar da maitor inflagio no
inicio do ano, a Tendéncias acredita que este
movimento ¢ temporario ¢ que ja a partir de
margo a inflagio voltard a um patamar
condizente com a trajetoria das metas de
inflagao,

1.2, Inflacio

O resultado do IPCA-15 de janeiro passou
de {),532% no fechamento de dezembro, para
0.68%. Esta elevacio esta associada a
pressées de cardter tempordrio gu sazonal,
principalmente de alimentagio, cigarros,
educagho e algumas tarifas. No resultado do
grupo alimentagio (0,68%), houve forte
pressio de alimentos “in natura™ - legumes,
frutas ¢ tubérculos - e alguns cereais (arroz ¢
feijiio). Por outro lado, o leite ¢ seus derivados
continuam em queda. Os reajustes de
cigarros, que ocorreram entre o final de
novembro ¢ comego de janeiro, ainda
exerceram forte influéncia sobre o indicador
(impacto de 0,05 p.p.}, mas iniciaram uma
trajetoria de desaceleragio.

MNa andlise dos pregos administrados,
ocorreu forte concentragdo de reajustes de

energia  elétrica ¢ Onibus  (urbano e
intermunicipal}, que, somados, tiveram impacio
de 0.04 p.p. no indicador. Com isso, houve
elevagiio na taxa de vanagio dos pregos
administrados, gue passou de 0.51% no
resultado do IPCA-135 para 0,58% no resultado
de janeiro. Destaca-se também o reajuste de
automdveis ¢ combustiveis (impacto de 0,02 ¢
0,03 p.p.; respectivamente ). O grupo educagio
iniciou sua trajetdria de alta (0,64%) por conta
do periodo de matriculas escolares, mas so
deve atingir o pico de seu reajusie em
fevereiro. Os pregos livres fecharam em
0,72%, ante 0,44% em dezembro,

O resultado do 1GP-M de janeiro (0,88%)
mestrou alta de 0,27 ponte porcentual em
relagio ao resultado de dezembro. Esta
clevagio foi puxada principalmente pelo
aumento na taxa de variacio do IPA
industrial, 1,13% ante 0,76% em dezembro, o
IPA geral ficou em 0,98%. O IPC também
apresentou alta por conta da forte
concentragdo de reajustes sazonais. O INCC
manteve-se em um patamar.

MNa analise do IPA aberto, segundo a
categoria de uso de seus componentes (bens de
produgio e bens de consumo durdveis e ndo-
durdveis), observa-se duas pressdes de alta
significativas: {a) alimentagio (2,32%), dentro
de ndo-durdveis, e (b) matérias-primas semi-
claboradas (3,28%), dentro de bens de
produgdo. A  primeira estd relacionada
principalmente 4 alla sazonal dos alimentos “in
natura” e alguns cereais {feijio ¢ arroz). Ja a
elevagio dos produtos semi-elaborados refere-
sz @ alta das commodities no mercado
internacional, em especial as metdlicas. Este
argumento fica mais claro quando olhamos a
evolugdo da curva de pregos dos produtos
semi-elaborados em relagio a um indice de
commodities construido pela Tendéncias -
ponderado pela pauta de exportagiio brasileira.
Outro destaque foi a elevagio do prego de
resinas (2,48%) por conta da alta do petréleo.
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3.2. Educacdo e tarifas de telefone pressionam IPCs em fevereiro

Em fevereiro a inflagfo deverd subir por conta de
educacio ¢ reajustes de tarifas de telefone. Devido
ao periodo de matriculas escolares, o [PCA deve ser
pressionado em janeiro pelo grupo educagio, com
impacto previsic de 0,36 ponto porcentual no
indicador. Projetamos para o IPCA em fevereiro uma
taxa de variacio proxima a 0,85%. J2 os reajustes
previstos de telefonda devem ter impacto de 0,06
ponto porcentual no indicador. Em margo esperamos
que o TPCA volte para um patamar de 0,40%.

4. Finangas publicas

Quadro: times resultados dos principais indices de milacio

2003 | 2004" Janipd Faviid
IPCA (IBGE) | 93% 6.0% 0, 85%* 0,85%"
IPC [FIPE) B8% | 60 0,750 O airis®
IPC-M [FGV) | 9.23% | &.0% 0,84% 0505
IGP-M (FGV) | B69% | 67% 0.88% 0,60 %"

Fonte: Fipa, FGV e IBGE ("= Projecdo da Tendéncias)

4.1. Setor publico fecha 2003 ¢/ superdvit primdrio de 4,32% do PIB

O resultado primério do setor piblico atingiu
RE 66,2 bilhdes em 2003, equivalente a 4,32%
do PIB, cumprindo a meta de superdvit
primério acertada com o FMI com folga de B3
1.2 bilhdo. O superdvit primirio de 2003 foi
recorde para o fechamento de ano desde o
inicio do ajuste fiscal verificado a partir de
1959, ainda que o resultado acumulado em 12
meses tenha se aproximado de 5% do PIB no
inicio de 2003 (figura) devido & paralisia na
liberagdo de recursos no governo federal.

O que garantiu o cumprimento da meta fiscal
com folga foi o resultado do governo central, que
registrou um superavit de 2,53% do PIB ante
wna meta orgamentiria de 2,45% do PIB. Tal
superdavit do governo ceniral, como apontado
pelas conmtas acima da linha do Tesouro
Macional, foi sustentado, de forma inédita, pelo
ajuste real das despesas e nfo pelo aumento da
carga tributiria.

O ajuste “excedente” do governo central
durante 2003 serviu para compensar o fato de as
estatais federais nfo terem atingido sua meta
orcamentiria de gerar superdvit primario de 0,70%

do PIB, ficando seu superdvit em 0,63% do PIB
durante 2003, Ainda assim, o ajuste primdrio
dessas empresas no Gltimo bimesire do ano foi
consideravel, permitindo ao menos aproximar o
resultado anval da meta orgamentdria.

Com relagio aos Estados e municipios, o
superavit primario ficou relativamente estavel
entre 2002 (0,87% do PIB) e 2003 (0,90% do
PIB).

Figura: Superdvit do sator publico consolidado (acumudado
12 meses - % do PIB)
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Fonte: Banco Cential,

TENDENCIAS CONSULTORIA INTEGRADA

K. Eitados Unidos, 4598 — 0142706k ~ San Fando - S = Pome (001)3052-331 1 - Fax: (011} 3884-9022 — h“‘[!.'.-"f worwe tendencian. com, b

8



T

Tendéncias

Conjuntura Mensal

Fevereiro de 2004

4.2. Relagdo divida/PIB fecha 2003 em 58,27, mas perspectiva para 2003 é positiva

Embora o resultado primdrio tenha sido
bastante positivo em 2003, a dindmica da
relacio divida/PIB foi desfavorivel. Nio em
funcio do crescimento da divida propriamente
dita, que na verdade ampliou-se apenas 3,6%
em termos nominals durante 2003, gragas a
apreciagdo dataxa de cimbio nominal do final
de 2002 at¢ o fimal de 2003 e 4 quase nula
incorporacio de esqueletos no ano passado.

Assim, a despeito do pequeno crescimento
da divida liquida, o PIB valorizado registrou
decréscimo entre o final de 2002, quando
atingiu B3 1.588 bilhdes, ¢ o final de 2003 (RS
1,570 bilhdes), contribuindo para clevagio da
relacio divida/PIB. De fato, o PIB valorizado,
que ¢ a somatdria do P1B nos Gltimos 12 meses
a pregos do altimo més (deflacionado pelo
IGP centrado), apresentou forte crescimento
ne final de 2002 devido & acentuada
aceleragio da inflagio medida pelo 1GP-DL
Ao longo de 2003 essa diferenga entre o PIB
valorizado e o correnie foi sendo corrigida.

A perspectiva € que em 2004, diante de um
cendario “normal” para o comportamento da
inflagdo, ndo volle a ocorrer ¢sse tipo de
distorgio, vale dizer, o PIB valorizado voltara
a crescer em linhas com a trajetoria do PIB
corrente.

Assim, diante de um cenario sem grandes
turbuléncias na taxa de cimbio e com
continuidade da queda na taxa de juro nominal
ao longo do ano, a perspectiva & que a relagio
divida/PIB se reduza em 2004,

Considerando nosso cendrio bdsico para a
taxa de cimbio (que prevé taxa de cimbio

proxima a B% 3 0/US% em meados do ano e em
R3 3,18/US8% no final de 2004) ¢ para a taxa
de jures (Selic média de 15.5%) em 2004,
projéetamos uma relagiio divida/P1B de 57,2%
no final deste ano, ou segja. uma queda de 1%
do PIB em relagdo a 2003, Meste cendrio,
ocorre uma melhora mais acentuada deste
indicador no primeiro semesire, parcialmente
revertida no final de 2004 (figura).

Figura: Relagdo divida liquida da setor piblico/FIE

BA%.
E1% 4
B9% 4

55%

Projecin
53% 4

1% T T T . r
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Fonte: Banco Central, Projecio Tendéncias

MNote-se que o cendrio de piora no final de
2004 depende da desvalorizagio do cambio
nominal em nossas proje¢des para o final de
2004, Assim, em um cendario em gue a taxa de
cimbic figue mais estavel, a relagdo divida/
PIB podera ter um desempenho mais
benéfica,

Para janeiro, contudo, a pequena
desvalorizagdo do cidmbio deve fazer com que
a relaglo divida/PIB suba marginalmente para
58.3% do PIB.
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5. Setor externo

5.1 Superdvit em conta corrente de 2002 é o maior desde 1992

1.1. Transagdes correntes

0 superdvit em transa¢des correntes ¢m
dezembro do ano passado foi de USS 349 milhdes,
Com 1550 0 superavit acumulado em 2003 atingiu
USE 4.05] milhdes, ou seja, uma reversio de
US% 11.7 bilhGes em relagio ao déficit de 2002 ¢
o primeiro saldo positivo desde 1992, Foi o
resultado da balanga comercial que permitiu esse
excelente resultado em conta corrente, posto gue
o saldo da conta de renda ¢ servigos ficou
relativamente estdvel cm 2003, registrando um
déficit de USS 23,7 bilhoes.

Tendo em vista nossa perspectiva para a
balanga comercial para 2004, projetamos uma
relativa estabilidade do saldo em conta corrente no
primeiro semestre de 2004 ¢ no primeiro semestre
de 2003, de forma que o saldo acumulado em 12
meses deve permanecer proximo ao atual até
meados de 2004, Para o segundo semestre,
entretanto, esperamos uma queda do superdvitem
comparagio a 2004, de forma que continuamos
projetando um  fechamento do ano com um
pegueno défieit (da ordem de USS | bilhio).

1.2. Conta capital e financeira

Do ponto de vista da conta capital e financeira,
o desempenho também foi favordvel em 2003, com
destaque para a recuperagio das rolagens dos
vencimentos de médio ¢ longo prazo do setor
privado, De fato, considerando a totalidade das
amortizaghes de médio ¢ longo prazo do setor
privado, em 2002 houve uma rolagem média de
55%, ouseja, o ingresso de capitais de médio e longo
prazo corresponden a 35% das amortizagdes em
2002, Tal taxa de rolagem reduzida decorreu da
grave crise de confianga que atingiu o Pais em 2002,
No ano passado, a melhoria da confianga permitiu
a recuperagio dessas rolagens, que ficaram em
T8% na média de 2003, Em dezembro o ingresso de

capitais privados de médio e longoe prazo atingiu 89%
dos vencimentos de mesmo prazo.

A perspectiva ¢ bastante favorfvel para as
rolagens de médio € longo prazo no inicio de 2004,
tendo em vista a melhoria da liquidez no mercado
extemo e o apetite do investidor internacional por
papéis brasileiros, algo evidenciado pelas
captagies deste inicio de ano. Assim,
consideramos provivel uma rolagem média
prixima a | 00% neste primeiro semestre de 2004,

Outro influxo relevante na conta financeira fica
por conta dos investimentos cstrangeiros diretos,
queatingiram USH 10,1 bilhGes em 2003, gragas
a um ingresso de US% 1,4 bilhdo em dezembro
tltimo. O fato, contudo, ¢ que os investimentos
diretos  estrangeiros  continvaram  sendo
sustentados, como em 2002, pelo elevado volume
de conversdes de divida em investimento. Assim,
quando se exclul o volume de conversdes, chega-
s¢ a wm ingresso liquido de investimento direto
fora conversio de UUS$ 4,9 bilhoes, Vale dizer que
as conversdes explicam 51% do volume de
investimento direto no Pais em 2003, Note-se que
em 2002 ocorreu o mesmo resultado, ou seja, dos
USS 16,5 bilhdes de investimento direto em 2002,
51% correspondeu a conversdes de divida em
investimento por parte do credor intermacional.

Pode-se dizer, enfim, que em 2003 o balango de
pagamentos apresentou um desempenho postlivo,
dado que a melhoria das rolagens dos vencimentos
de médio e longo prazo e o excelente resultado em
conta corrente mais que suplantaram o quadro
ainda negativo para o influxo de investimento direto
estrangeiro. Com efeito, foi esse quadro geral
positivo, juntamente com o influxo de capitais de
curto prazo no inicio do ano; que permitiu que o
Tesouro Nacional contratasse US$ 11,1 bilhdes de
délares no mercado cambial sem gerar pressdes
sobre a colagio do real ¢ permitindo,
simultancamente, iniciar & recuperacio das
reservas liquidas do Banco Central.
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6. Internacional

6.1. EUA: FOMC surpreende na primeira decisio de politica monetdria de 2004

No comunicado referente & primeira decisio
da politica monetaria de 2004, o Fed surpreendeu
os agentes econdémicos, sinalizande uma
possivel elevagio na taxa de juros antes do que
estava sendo previsto. De forma geral, o FOMC
tragou um quadro otimista da economia norte-
americana. A atividade recupera-se a um ritmo
significativo. a criagio de empregos, embora
abaixo do esperado, ja dd sinais de melhorac o
quadre inflacionario ¢ de equilibrio. Diante deste
cendrio, o FOMC decidiu, como esperado,
manter a taxa de juros inalterada, mas no
comunicado, substituiu a frase “manter juros
baixos por um periodo de tempo consideravel”
por “ser paciente na remoglo da politica
monetaria acomodaticia”,

Desta forma, a sinalizagiio do FOMC sobre a
sustentagiio da atual politica monetaria foi mais
ténue em relagio as decisdes anteriores,
apontando wm cendrio de tempo mais curto para
comecar a elevar os juros. Esta indicagio
reforca o cendrio esperado pela Tendéncias de
que 0 Fed deve proceder a elevagio gradual dos
juros a partir de junho.

Wale lembrar que os Estados Unidos vém
sustentando a taxa de juros real negativa desde
setembro de 2002 guando a inflagio acumulada
12 meses estava na casa de 1,50% e a taxa dos
Fed funds em 1.75%. Com os sinais mais
robustos de recuperagio, retomada significativa
de consumo e investimento, ¢ primeiros sinais de

melhora, embora pradual, no mercado de
trabalho, ndo € de se esperar que o Fed sustente
a atual politica monetaria. A adogio de um tom
mais neutro em sua politica monetiria em um
cendrio de crescimento e inflagdo equilibrada
parece 0o mais razodvel,

MNos mercados, os ajustes foram significaiivos
apds a sinalizagdo do Fed. As bolsas gque vinham
mantendo-se em territdrio positivo por conta das
divulgagbes corporativas, reverteram a
tendéneciz, acomodando-se em tortno dos
patamares de final de 2003. No mercado de
titulos publicos, as taxas de juros registraram
altas robustas. As taxas de juros dos rreasuries
de 10 anos sairam do patamar de 4,05% para
acima de 4,20% em resposta ao FOMC,

De qualquer forma, os sinais do Fed devem
intensificar ainda mais a atengio dos agentes
ans movimentos da instituigdo ao longo dos
proximes meses. A clevagio dos juros, que
deve ocorrer de maneira bem gradual, ndo deve
comptometer o cendrio de recuperagio da
economia americana, mas principalmente para
0s emergentes, a elevacio dos juros pode ser
prejudicial do ponto de vista da menor
abundancia de recursos disponiveis para estes
mercados. A reaglo negativa no prémio de
risco dos emergentes diante do comunicado ja
¢ um sinal dos possiveis efeitos da elevagio
dos juros sobre os pregos dos titulos de divida
desses paises.

6.1. Argentina: problemas aparecem nas questdes estruturais

Asdificuldades crénicas dos argentinos em
acertar uma base minima de negociagio com
seus  credores  (assim  comoe  com
concessiondrias  de  servigos,  bancos
estrangeiros ete.) ndo apenas diz respeito as

restrighes ccondmicas e  [linanceiras do
governo, mas também ao que ficou conhecido
como “estilo K", isto &, a forma personalista e
confrontadora do presidente Kirchner,

A base de poder de Kirchner é sua enorme
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popularidade {(atualmente, 53% dos argentinos
afirmam que o elegeriam presidente), embora ndo
controle o peronismo (a verdade ¢ gque hoje
ninguém ¢ controla). Mais importante, logrou uma
convivéncia razoavel com Duhalde e tem pela
frente dois anos sem eleigbes, que lhe dio tempo
de manobra. Mas Kirchner também lida com
movimentos sociais muito complicados que forgam
o tom populista. De fato, muitas medidas
questiondveis irritam mais pela atitude do
presidente, que parece buscar permanente
confrontagio, Vale chamar a atengio para a
diferenca em relacio a seu ministro da Economia.
Enquanto Lavagna diz que ndo pode pagar dividas,
autorizar reajustes, aumentar o esforgo fiscal etc.,
Kirchner diz apenas que nio quer.

Mas a Argentina tem um curinga, O que o
momento atual da economia mundial tem de
bom para o Brasil, tom trés vezes melhor para
a Argentina: o peso das commodities ¢ do euro
¢ maior na Argentina e o petrdleo a beneficia,
O préprio crescimento  brasileiro para a
Argentina é mais importante que o crescimento

7. Informe setorial

argentino para o Brasil. A excegio vem da
formidavel liquidez internacional, da qual os
argentinos irdo ver muito pouco,

A gconomia interna, por sua vez, dissipou
dois grandes fantasmas: nfio entrou em
hiperinflagio ¢ 4 recessdo atingiu o fundo do
pogo na segunda metade de 2002, Dada a
magnitude da queda na atividade, a eeonomia
nde podia ndo crescer, a partir de uma
estabilizagdo minima de conjuntura,

Os problemas aparecem nas gquestdes
estruturals. A recessdo dos anos 1999/2001
deixou uma formidavel capacidade ociosa. Este
ponto é crucial, pois separa o curto e médio
prazo positivo, apoiado numa recuperagio
ciclica, de um crescimento sustentdvel de longo
prazo, Enquanto ha ociosidade, pode-se
criscer sem investimento. No longo prazo ndo,
£ agui questhes como scguranga juridica,
respeito a contratos, garantias ao investimento,
confianga em bancos e recuperagidc de
mecanismos de poupanca ¢ crédito  sfo
absolutamente necessarios,

7.1, Camara incorpora alguns avangos ao nove modelo do setor elétrico

Apesar de a Cimara dos Deputados ter
incorporade melhorias a Medida Provisoria
apresentada pelo governo que cria o novo
modelo do setor elétrico (MP 144), o projeto -
como atualmente s¢ encontra — nfo parcce
garantir as condigdes necessarias  atragio de
investimentos privados ao setor elétrico
brasileiro.

O projeto de lei apresentado pelo relator da
MP 144, deputado Fernando Ferro (PT-FE), ¢
aprovado pela Cdmara iocorpora cinco
evolugdes em relagdo ao projeto editado pelo
governo em |1 de dezembro de 2003: (1) os
contratos  de  “self-dealing”™  existentes

permanecerdo vilidos pelo prazo de um ano;
{2) o prazo para a desverticaliza¢io das
empresas de distribuicdo das de transmissio e
geragdo foi ampliado de 12 para 18 meses,
prorrogaveis por mais 18 meses; (3) os
contratos existentes entre geradoras €
consumidores cletrointensivos poderfio ser
prorrogados até o final de 2000; (4) a
metodologia  de  cdlculo do  custo  de
transmissdo foi alterada, de modo a tornar mais
competitivas as termelétricas localizadas nag
proximidades dos centros consumidores g (3)
a4 energia produzida a partir de projetos de
expansio das usinas pertencentes s geradoras
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j4 em operagdo poderd ser comercializada
COMmO CRErgia nova.

As duas primeiras emendas sdo positivas por
proporeionarem um perfiodo maior de ajuste as
distribuidoras, tendo em vista as condigdes
financeiras delicadas em que elas se encontram.
A terceira garante um periodo mais dilatado de
transicdo aos grandes consumidores de energia,
tais como os produtores de aluminio. A quarta
medida, per sua veg, € positiva por tentar
viabilizar a expansfo do uso do gds natural na
matriz energética brasileira, enquanto a quinta
incorporagio € um avango por tentar minimizar
o impacto do novo modelo sobre as geradoras
privadas que realizaram investimentos recentes
no Pais & que deverdo negociar sua energia
apenas nos leildes realizados no ano anterior 4
liguidagdo dos contratos.

Apesar dos avangos incorporados a0 novo
medelo do setor eléirico, muitos pontos
fundamentais 4 atragio dos investimentos
necessarios 4 expansdo do setor ndo foram
considerados na versdo aprovada pela Cimara.
Entre os pontos “sensiveis” contidos no projeto
destacam-se (1} a permanéncia de muitas
questdes fundamentais (como a definigio do
formato do leilio de “energia velha™) para
serem  regulamentadas em  legislagiio
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infraconstitucional; (2) a manutengio da
prerrogativa de o Ministério de Mings ¢ Energia
iMME) indicar os membros dos conselhos
diretores dos drpfos de gestdo, lscalizagio ¢
plangjamento do setor; (3) a retirada das
empresas de energia eléirica do Programa
Nacional de Desestatizagio; (4) 2 manutengia
do tratamento da eletricidade produzida pelas
geradoras privadas instaladas no Pais como
energia velha a ser comercializada apenas um
ano antes da liguidagdo dos contratos.

Esta altima medida, especificamente, ¢
negativa, na medida em que os pregos de um
ano antes tendem a ser menores que o8 de trés
ou cinco anos antes da liguidagio, Desta
forma, as geradoras privadas instaladas no
Pais teriam poucos incentives em wvoltar a
investir agui, em um ceniario em que o0s
investimentos j& realizados pelas mesmas nio
deverdo obter retorno adequado.

Em suma, apesar dos avancos obtidos na
Cédmara dos Deputados, a discussio sobre as
alteragdes a serem feitas no projeto deve
continuar no Senado, para que o novo modelo do
setor elétrico efelivamente atraia oz R§ 11
bilhes de investimentos privados necessarios a
cada ano para garantir uma expansdo equilibrada
do parque elétrico brasileiro até 2012.
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8. Dados basicos e projecoes anuais

Alualizada em 310172004,

#000 2001 2002 2003 2004
PiB ;
PiE nominal (USS bilhbes) G022 5104 456.2
Papulagaa {mil) 170143 | 1723868 | 174633
PIB par capita (LSS} 3.538 2861 2612
PIB WA pm - ersscimants feal A4.4% 1.3% 1.9%
Agropecudral  2.2% 5.8% 5,5%

indimtria o B % -0 50 2%

Senigos| 38 1 8% 1.6%
Irnstimants (% do FIB} 19,3% 10.4% 18.3%
Pragos
oA (BGE) 6,0% T. 7% 12 .55
IPCFipe A.4% 7 2% B.5%
B (FEV) 10.,0% 10.4%: 2538
IPa-B {FGW) 12.2% 11.9% 33.6%
IPC-M (FGV) 6.2% 7.7% 11.8%

Emprego o Salirios

Tan der desemprege (30 dias - BGE)® 7.9% 6 .B% T.9%
Massa real de rendimentos (To-andal) 3,7% =31 % -1.6%
Sator Publico

Deficit nominal {36 do PIE) £ 6% 5.2% 10.3%
Resutado Primasno (% do FiB) 3,5% 3,7% 3.89%
Jurps nominals (% do PIRY) B0 B.5% 14, 2%
Dindcia Lin: do Setor Pubiico (% do PIB) 4% 53, 2% 55,09

Cambio 8 Juros

Taoa de cAmblo RELUSE (final de periodo) 1.9554 23204 35333
Taxa da cAmiblo 3% 18.7% 52.3%
Junos nominais (redia anual 1T.4% 17.3% 19,17
Juros reals am doiar T.4% =1.1% -21.8%
Juros raais (defator IPCA} 10,7% 9.0% 56%
Balango da Pagamantos

Exparacies (LSS hilhtss) 551 58,2 60,1
Fportacies (LSS bihdas) 55.8 55,8 470
Batancs Comercial (US3 bi) =08 27 131
Conta Comants [USE bi) 2478 P T
Conta Corments (%% FIB) e = 5% 1,7 %
Cornta Capital = Flranceira (LSS bi) 16,4 2748 120
Redaras Flemasionais (iguide: intarmac. WSS bi) 3.0 35,9 ara

" Projecias sobre a anbiga séne da PME (Pesqgussa Mensal de Emprega) dao IBGE
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