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() més de marge foi marcado pela crise
politica, que manteve o mercado cauteloso
durante toddo o més ¢ ndo permitiu a melhory dos
pregos dos ativos domeésticos. O prémio de risco
se manteve oscilando ao redor dos 350 pontos,
patamar cercas de 30% acima da média des
emergentss, enguanto @ bolsa paulista, sem o
impulse das compras de investidores exiernos,
ndo conseguin levar o lbovespa a niveis muilo
superiores aons 21000 pontos,

Existem razies para acreditar que abril ainda
trard desgaste para o governo, mantendo lensbes no
campo politico. Em prumeiro lugar, o més sera
marcado por decisdes fscais diffoeis, O povemno nio
50 terd- que reajustar o saldne dos servidorcs
publicos. mas também estabelecer o novo salirio
minimo. Dadas as restrigdes fiscats, o potencial de
frustragio para ambos deve permanecer alto, Além
domais, o governo também terd que lidar com uma
cresceme atuacdo do MET em inviastes de terra.

Dz fato, a5 questdes fiscais comegmm a-panhar
destaque na imprensa, ¢a cade dia chamam mais
a atengdo dos analistas: Nio sem razdio, posto que
ha muita especulagdo a respeito de mudangas na
forma de chmputo dos
implementaghio de superavit anticiclico, pressio
para ampliagio de despesas ¢ alguns resultados
fiscais menos favorivels. Em fevereiro, por
exemplo, o déficit pnimario das estatais federais de
BE 3.7 hilkdes comprometen a geracdo de um
supérivit primario mais robuste para o selor
publico. lal resultado, embori  parcialmente
influenciado pelo maior volume de dividendos,
também estd associado & amphacio de despesas
por parte dessas empresas. Em oltima inst@neia,
catrctanto, tais eventos na esfiera scal nde devem
comprometer o cumprimento da meta com o FML

O fluxo cambial de margo também refletiu o
clima de majores incertezas, registrando sajda de
recursos, apis dols meses de forte influxo

investimenios,

positivo, o que levou o reala se aproximar dos RS
2.95/US%. A ausénecin de captaglcs externas
também merece destague, refletindo a cautela dos
invesbdores com os papéis brasileiros. Alguns
sin#ls mais favordveis apareceram no final de
margo. permitinde calguma  apreciag@oc oo
fechamento do més.

Meste eendrio; o Banco Central oo mais um
més fora do mereado. e 3o realizou comprasade
dolares no mercado 4 wista, embora tenhs
sustentado a cstratépia de reduzir sua exposiyiio
cambial através da nio-renovacio da divida
cambial doméstica.

Mo mercado de juros, a decizdo de rediucio da
Selic para 16,25% deu novo dnime 405 agentes,
que voltaram a precificar novas quedas nos
proximos meses, especialmente ante a-wma ata
mats otimista A ata do Copom de margo mostron
um cenario de inflaglo mais trangiilo, mas que
pinda possui FISCOs ¢ exige momloramento e
cauicla da politica monetdria, A taxa de variagio
do IPCA-15 de marge ficon em (,30%,
mastrando um reeun em relagio ao IPCA de
fevereira ((Ho1%). Este recuo foi possivel por
conta, prancipalmente, do Wrmino da pressao de
alta exercida  pelo  prupe  educagdo.  As
EXPECLATIVAS PArd (8 proximos meses fambem
mastraram melbors, 05 rigcos fcam por conla da
conniportamenio da inflagdo no atacado ¢ seus
efeitos sobre a4 inflagio g0 consumidor.

Nesle més a0 analise: setorial tratn  do
estabeletimenito do novo modelo dio setor elétrico
ecriagdo da Empresa de Pesquisa Energénica: ()
nove modelo propae que a modicidade tarifaria
seja ebtida através da competicio pa geragho. Os
novos projetos do segmento serdo definidos
atraves de estudos reahizados pela Empresa de
Pesquisy Energética (EPE) e seriio licitados pela
Aneel pelo cniténo de tarifa minima através de
um cromagrama de Teildes.

Relatorio elaborado com informagdes dispeniveis até 31/03/2004
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1. Situacio politica e reformas

1.1. Caso Waldomiro ¢ fogo amige abalam aprovagdo do governe Lula em margo

Mo final de marco o governo fimalmente feve um
imdhicador mais fiel a respeito do estrago gue o
epasodio Waldemiro Diniz providencion ao governa
Lula: Tanto 3 pesquisa CNT Thope quantoa ONT/
bensus Iegisiraram uma queida forte naaprovacio
do govemo, de um patamar de aprovagio de 40%%
(som de “drima” e “him™) para 34%. De forma
similar, @ confianca no presidents Lula também
calu para m patamar de 60%,,

A primeira vista, o resultado dessas pesquisas
nin ¢ desasivess para o governo. A gqueda fol
forte, mas a administragio Lula como um todo
estd longe de entrar na categoria de um governo
mal avaliado. Interpretagdes de que cssa quada
de aprovagdo possa levar a uma desartioulagio
da base aliada po Congrosse ou 2 uma
contestaclo mais séria da politica econdmica do
Eoverno, portanto, seriam muite precipitadas

E preciso reconbecer que o patamar de
uprrw.'u,'ﬁu do  governo Lulay antes do caso
Waldemire Dimz era cxtremaments clevado.
Destaca-se qué um indice de aprovagio de 40%
¢ gguivalenic w0 de um governo tom uma
cconomia que tem bons resultados, algo que de
Eato ndo ¢ o cavo no governo Lula, Aldm do mas,
e poverno com um indice deaprovacio de 34%
certamente ndo deve ser vislo gomo  mal
avaliado, Ag longo do segundo mandate do
gaverno FHC, por exemplo, o indice maiz alio de
aprovagio do governo foi 33% em margo de
2000, frute de um crescimento econdmico
superion & 4% em 2000. B mesmoe no primeiro
mandato, que cerlimaente fin |I'|at‘:.tlzl.d|'_‘| por wim
governo forte, os indices de aprovagdo cdiram
para: 3% em certos momentos. Na pratics,
portanto, aindd gue o governo Lula tenha sofrido
um recuo forte cm scus indices de aprovagao; tal
gqueda ndo deve ser considerada desastrosa.

Pito 150, ao longe de marga o governo solren
e win tremendo sumento do “foge amiga”™ A

Exeeutiva do PT editon uma nota pedindo
medidas mais vigorosas: para estimular o
crescimento  econdmice’ ¢ parlidos -aliados
fizerany criticas & pelitica econémica do
governo. De um lado, as eriticas de partidos
comg o PL e o PMDB denvam do fato de que
s¢ o propriv partido do govérno pode crilicara
politica ceondmica, os custos de erilicas dog
aliadosnatiralmente diminuem. Por cutro tado,
i eatanto. & importantd reconhecer guc a
insahefagio dos partidos: da base aliada
registrada nessas. iltimas semanas tem ralzgs
muite mais profundas que a atualerise politica,
cliv respeito & caracterizacio do atual governo
coma  essencialmente “petista™., ¢ ndo um
goverao de cozliziio,

Destaca-se-que o processo deeisonio dentro da
admimstracie Lola  vein  s2  mostrando
exlremamente  centralizade. Comeo ja  foi
amplamente divulgado, quase todas as decizdes de
peso dentro do governo vém sendo tomadas pélo
chamado' “nicleo dura”, compostd por quotro
ministros do PT; sendo g At Palocerc dose
Dareen sempre detiveram a inaer influéncia; Em
segundo lugar, sinda que-o govemno tenha disiniburdo
poslos ministeriais para os partidos da base ahada,
i maioria dos cargos valiosos permanccen nas mios
do F'T. Partidos com bancadas expressivas como o
PTE, e, mais recentements, o PP odm poucs
expressio no mimisiénio e o' governo ambém tem
demonstrando resisténcia ent atender pleitos de
carges e verbas de partidos aliados.

Ma pritica, 1s50 vem gerande uma inguictagiio
pouco visivel entre os aliades do governa. s
mcsmo sendo mteeranics da base, as hderangas
desses partidos sentem-se exchuidas dps decisdes
mings importantes dolgovernn Lula: Atd esse
momente; essa dnsatisfacio ndo efllorou, sepm
porgue os indices de aprovagioe do governo
permaieceram muito altes. el por cansa das
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PECEpUCLIVAS PromissOoras pard 3 economin em
200, O pomto & reconhecer, no entanio, éque na
medida ent gue 0 BOVErno passd por Wik crisce

politics, e szus indices de aprovagdo estio e

baixa, ¢de se csperar que cssas insatisfagdes se
bornem minito mas piablicis,

Caso csse diagnastico seja correto, podemos
congluir que a saida ou nfo do manisteo José
Dircew & um assunte de segunda ordem. O
governo, no fundo, precisa fazer uma transicio
de wn medelo extremamente centralizador de

@ Tendéncias
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Abril da 2004

articulagdo politica para um mais amplo e que
seja coerente cony um governo de coslizlio. Ae
longo de 2003 o governo |& deu smais de que
gstava a caminho de wma fransicio dessa
naturzza. A inclusio do PMDHE no ministéno ¢
i rquun}lufcimgmn di necessidade de contar
com o apoio de wing coalizdo inas ampla, € 4
indicagdo de Alde Rebelo (PCdoB) para a
Articulagio Politica vai na mesma diregio, O
ponto € que 3 atual erise acentuatremendamente
g neecssidade dessa transigdo,

1.2, Tensdo polifica ndo deve se reduzir em abril

D¢ umrlado, abril deve demonstrar que a crise
politica gerada pelo case Waldomiro Dini
dilicilmente ird ¢ transformar em uma crise mais
grave  de povernabilidade, ou em  uma
contestacio da equipe econdmica por parte de
integrantes do governo, A queda de aprovagdodo
poverno nde e algo desastroso e lamposco gera
wmia dindmica de perda de apolo enire os partidos
aliados. Denue do governo, 4 tendéncia é de que
o presidente Lula defenda cada vez mais 2
palitici econdmica do ministro Ansonie Palocel,

e omtro lado, mo entanto, existem reHes par
acreditar que abril trard-um desgaste paca o
governo: Em primeiro lugar, omés serd marcado
por decisbes fiscais dificeis. O governo ndo s

terd que reajustar o salano dos servidores
publicos, mas também que eslabelever o novo
saldrio mimmo. Dadas as reswricdes fiscais, o
potencial de frustragho para ambos deve
permanecer alto. Além do mais, o governo
fambém terd gue lider com wma crescente
ataagds do MST em soas invasdes de terra,
Mesmo que o governo lenha -anunciado a
libgragao de R 1,7 bithad para v programa de
reforma agraria, essé alivio dificiimente serd o
suficiente para cooptar o MET, Por fim, deéstaca-
86 gque a tramsiglio de ums adoinstagio
“mefista” para um governo essenciabmente de
coaliziio & propicia a ruidos, endo deve ser uma
tarcfd ficil para o governa

2. Nivel de atividade e emprego

21 Desemprege deve continuar sendo destague negative no curie pragio

} momento politico ¢ as incertezas
seondmicss magnificam ¢ destague negativo
dadd & questio do desemprego que, por serem
principalmente suzonais, nido deverism assustar
g ampouco ser motive de noticiz, Com essa
preccupacio; analisamos as projecdes de

emprego ¢ desemprego de diversas pesquisas
com o intuito de ragcir o cendrio do mercadeo de
trabalho nos proximnes meses.

Em 2004, as primeiras pesguisas de emprego
foram também as mais positivas € Justificaram
um cllma otimista no noticidrio. Na inddstria,
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temaos a pesquisa de emprego da Fiesp, da CNI
e a PIME do IBGE. Em nivel nacional e
multisetorial, mas também rastrito a0 emprego
formal, temos as informacdes da Caged. Os
resultados de todas esgtas pesguisas foram
favoraveis. antecipando, inclusive;, um
movimento sazonal gque costuma ter inicio
apends no sepundo trimestre, Os proximos
levantamentos  devemn  manter wm saldo
razodvel, pols s economia ainda acusa
mepmentum € a sazonglidede entra em cena,

E verdade que a5 contratagdes na indistria
g ng formilidsde dependem miais da
expectativa do  erescimentd do gque do
cresciments em 51, sendo possivel gque o
desinimo gue tomou conts da economia
contamine as decisdes dos agenles, Resultados
decepcionantes. nestas sondagens, de fate,
serigm sintomas sérios de uma piora acentuada
das expectativas, o que, entretanto, niio parece
ler gcorride ainda.

J& a5 smalizagdes: de posquisas niais
abrangentes de emprego ¢ desemprege sio
menoes claras. A Pesquisa Mensal de Emiprego
do IBGE e a que considera a regifio
metropolitana de S3o Paulo (Seade/Dicese)
sio 08 dois cusos mais impoertantes: Por screm
as dnicas que caplam o desemprego, além do
emprega, sdo via de repra ug mais noticiadas.
Estas pesquisas vém acusando, com maior ou
menor intensidade, aumento do desemprego, ¢
ainda dardo margem a mancheles, Ambas as
PeSqUISAs apuraram até agora um aumento de
desemprege  dentro da sazonalidade
(considerando para 2 PME a sazonalidaie da
anliga série). Entretanto, se levarmos em
consideragdo que os dados de emprego e
desemprego ndo trouxeram grandes novidades
a ndo ser confirmar wsazonalidade negativa da
época, a cobertura dos resultados foi muito
prande e muito negativia.

Estas dlumas sondagens @80 um  tom
pessimista ao quadro do mercado de rabalho,
acusando: “elevagior de desemprega B
estabilidade ou até mesmo gueda na ocupagdo.

Tendéncias
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O principal motive das divergénciag entre as
pesquisas domiciliares, como as do Seade/
Dheese ¢odo IBGE, em relacio -8z demals
pesquisas € que s3o criadas muitas vapas
temporarias na informalidade ¢ em servigos no
fimal do ano, as qu:.'ti:d sio xtintas no irmesite
seginie,

Por ésse motive, sssas vagas ndo sio
captadas em levantamentos indusiriais come os
da-Figsp, ou restritas ao mercado formal de
trabalho, comoe na Caped. Um segundo mptivo,
de cardter ndo sazonal, mas conjuntural, ¢ gue
adnima da economia dointeriorn, que conlinia
mmpelida  pela  ckcepeional  situgcio da
agropecuaria, ¢ um efeito que escapa ds
sondagens metropolitanas,

Sazonal -ou ndo, a elevacdp da taxa de
desgmprego.-de 19.1% da PEA em janeiro
para 19.8% fevereiro, apurada pela Seade, foi
capa de jornal, dando sea contribuicio ao mal-
estar de um  ¢emdrio politico  delicado.
Infelizmente, a sazonalidade do desemprejo
ainda trard nimeros ingratos; podendo a taxy
thegar proxime a 21% até abnl easo-a PEA
tresgs ginda -acima da ocupagho; como @
Hpico nesta ¢poci.

D mesma Torma, a elevagio no desemprego
apurado pé:l{r IBGE (aaxa p'a.é-snu de 11,7% da
PEA em janeiro para 12,0% em fevereico)
obedecen d sazonalidade listorica do més. O
desemprego do IBGE costuma reflair antes da
pesduisa Scade. Mesmo assim, a série anterior
acusdva pico sazenal em margo, o que, replicado
o8 oV s6rie, puxiria a taxaz de desemprego
purn alge cm tomo de 12.6% da PEA,

Azaronalidade da coonomia gniecipa picos
die desemprego nos meses de margo a majo, O
pontoa enfatizar ¢ gue ainda temos resultados
ruing pela trente e, dependendo da forma como
isso for explorado pela midia e pelos
tormadores de opinido, poderd kaver impacios
politices ¢ econdmices, A partir dos picos de
descmprege sbservados de margo a maie, &
sazunalidade se inverte £ ‘a recuperagio
econdmicd ajudara:
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3. Juros, cambio e inflagio

3.1, Crise politica ¢ menor influxo de capitais externos lmitam @nime dos mercados em margo

0 més de marge fel marcado pela crise
politica; gque manieve o mercado ecauteloso
durante todo o més & ndo permitiv a melhora dos
pregos dos ativos domésticos. O prémio de risco
s manteve oscilando ao reder dos 550 pontos,
patamar cerca de 30% acima da média dos
emergentes, enguanto o bolsa paulista, sem o
mmpulse das compras de investidores externos,
naoconseguit levar o lbovespa a-niveis maito
supertores ags 21,000 pantos.

3 Auxo cambial de maren tumbém refletiu o
clima de maiores incertezas, registrando saida de
recursos apos dois mescs de ferte influxe
positivo, o que levou o réal a se aproximar dos B
295058 A ausénoin de caplaghes externas
tambeém merece destague; refletindo a cautels dos
investidores com os papéis brasileiros.

Neste cenirio, 0 Banco Central ficou mais um
més fora do mercado, ¢ nido réalizou compras de
dolares mo mercado 3 yisia, embors tenha
sustentdde a éstratégia de redurie sua exposicio
cambial através da ndo renovagdo da divida
cambial doméstioa,

Mo mercado de juros. s decisdo de reducio da
Selic para 16,25% deu nove animo @os ageotes,
gue valtaram & precificar novas quedss nos
proximos-meses, espevinimente frente a uma ata
miis otimista.

1.1. Juros

Adta do Copom de marco mostrou um cendno
de inflagdo mais trangililo, mas que ainda possui
SCos € eXige monitoraments & cautely da politica
monetdria, A inflagdo contemporinea mostron
um recuo imporiante em fevereird, com gqueda
expressivados nicleos, As expectativas para o3
proximos meses também mostraram melhora. Os.
riscos ficam por conta do comportamento da
inflagdo no atacado e seus efeitos sobre a inflagiio

Ao comsimirdoT.

Por enguanto, o tepasse da mawr indlagio no
atacado para os IPCs fod baines B ocomo a
velocidade. de repasse €  alta (modelos
cconométricos  da  Tendéncias  apontam
defasagem de até um més), as incericzas em
relagio a novas clevagdes ao consumidor scrio
resalvidas em breve.

Uim ponto mieressante foro Baneo Cendral ter

:abordado o tema do chogue de eferta, Como, na

sow visdo, o chogue de ofertd nio ocorred em
magnitude relevante, os seus impactos dirctos ¢
indiretos serio combatides neste momento, nio
sendo razoavel utilizara margem de wolerdnéia da
nteta-de inflagio pard acomodar. Entretanta, b
Fato de este tema ter sido abordado nie deixa de
ser win sial 'meurlgr.nll:, F rroavel SUPOT (ue,
casa o chogque torne-se mais signihcative, o BE
possa se valer da regra ja utilizada de “mota
ajustada”, prolengando o perede  de
convergéncia da inflagdo pirn a trajetdria das
metas: Neste caso; um chogue mns imporknte
aumentaria temporariaments a taxa-de inflagdo
e alteraria precos relativos, mas nio mudaria a
trajetoria de longo praze da mflagio, salvo se
houver mecanismoy attvos de indexigao

e qualquer forma, o principal foco de msco
para o Banco Central smudou bagtante desde o
itbcia do ano. Maata de janetro e feveresrs,
uma grande gama de riscos e preocupagdes
poderiz - gerar uma  faxa  de  intlacde
persistentements mais alta, fazendo gom que a
inflagfio deste ano divergisse da meta, Hoje, os
riscod’ de o cumpnor @ metn diminuiram
sensivelimente. A gaina de riscod também se
dissipou bastante, restando @ dindmiea de
repasse dos 1PAs para os 1PCE Entre os
membros do Copoin, € consensual gue este
melhor cendrio € resultado das  decisdes
recenies de politica monctaria
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1.2, Inflacdo

A taxa de variagio do IPCA-15 de margo
Ficou em (,40%, mostrando um recuo em relagio
an [PCA de feverciro U.}jﬁl%]. Este recun foi
pessivel por conta, principalmente, do Emmine da
presaio de alta exercida pelo grupe educagio, Os
destaques de alta deste resultado feram (a) a
elevagio nos preges de automovers, (b) as
reajusles na tarifas de telefonia e () 0 awmento
no preco de algumas marcas de cigarro. Por outro
lado. dentro de combustiveis, o dlcosl teve
deflagio de 8,46% e a gasohing, de 0,42%, com
impacto negative de 0,08 e 0,02 ponta percentual,
respect| vamente,

Em relagio aos nicleos por médias aparsdas,
lamte o nicleo suavivado coma'e ndo-guavizadn
uprescnlaram elevagdo na comparagio. coin o
resultade do IPCA de fevercira. O sem
sngvizacio passon de 0,28% pard 0,45% ¢ o
suavizado, de L48% para (6 1% Por outro lade,
o nucles por exclusde de administrados e
alunentagiy mostrou forte recun em virtude do
téirmine. da presso exercida  pelo prupo
cducagio, passando de 10% pare 069%.
Apesar daelevagio dos nicleos por médiasg
sparadas. o patamar atingido por eles ainda ndo
¢ preocupante, Contude; sua evolugio nos
priveimes resultados deve ser monitorada.

A elevagdo dos nocleos neste dltimo resultada
estdagsociada, em grande parte, 4 contaminagio
da clevagio recente dos produtos industriais no
atacado aos produtes no varefo. Ceorre gue esta
pressdo ni3o deveria surpreender @ ampouco
assustar, pmsela obedece 3 defasngens previstas
das [PAs mdustrias para os [FCs, A dindmica
deste repasse (IPA x [PC) ja foi constatada em
maedelagens econométricas feitas pela Tendéncias
gue indican. alénm do impacto contemparingn, wma
defasggem dé ardwmn més O modele trabatha com
e subcesta de proges no atacado determimando
o compattamento de sulre subcesta de produtos
semelbantes no varegy,

Meste sentido, o ::cé]em;in este grupo no
varejo, que no indice do IPCA-T15 de margo
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alcangou 0,70%, ndo surpreendenia, pois obedece
4 defasagem de repasse estimada pelo modelo.
1sto saenifica que a pressdo atual dos IPCs estara
tefletinde @ elevagio ja ocorrida nos 11%As; dentro
do estimado pelo modelo, ou seja, nio hi sinais de
inércia nos reajustes de precos ao consumidor
Contude, estes  repasses  devem  conbinuar
aparceendo atd abril, pelas altas-observadas nos
1PAs até margo, Mas isto ndo deveria preocupar,
pois (1) ndio se verilica intensidade de repasse
mutte a2lta (2] a defasagem entre TPA ¢ IPC £
baixa. O gue poderia preccupar seriam novas
rodadas de pressées de commodities no atacado
ou rejustes por aparecer devide a alins passadas,
afetando a taxa de varag@o dos IPAs por um
periodo mats longo, com unpactos entlde sobreos
IPCs também por um periodo mais longo.

A taxa de variagio do IGP-M de margo
Ficouw em 1,13%, mostrando clevagio em
relagio ao resulrado de feversira (0.69%), Estd
elevaghio foi influencinda prindipalmente pela
alta dos precos no ataeado, de 1,33% ante (0,80
egm fevereiro, cm virtude principalmente da
clevagdonos pregos agricolas, de 0, 21% ame
wma gueda de 1,27% em feverciry — com
dieglagque para a elevagiio nos pregos de ovos
(20.7%) ¢ soja (6,01%). Por cutre lade, ataxa
digs pregos de produtos industeisis recuow,
passando de L0 1% em feverciro para 1,49%
e mntgn, conludo, esta gqueda nag deve ser
piterpretada com wma perda no falegs dos
rezpustes de precos mdustrials, 1850 porgue;
este resultadoso fol possivel pela deflagdo de
53.94% mes pregos de combustiveis; com
impacto negative de (L47 pop. A prinecipal
pressin dealta continua sendo & elevacdo nos
pregos dos produtos siderirgicos — o grupo
metalurgia registrou alta 3,12%. O INCC Foi
pressionado poralguns dissidios da constmgio
civil elevando a taxa do [ndice de 0,48%% para
L.59%. 03 IPC ficow em 0,46% com destagque
parata) a deflagio nos pregos de combuslivens,
gamlma di (), 594 e aleool de 10,97%; (B o
reajusic nos pregos de cigarros e (e} a alta dos
alimentos W nefura.
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3.2, IPCA de abril deve ficar proxime a 0,5%
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Projetamos para: o 1PCA fechado dé margo
uma taxa de 0,45%: Esta faxa serd marcada pela
alta. do  grupo  alimentacio  por  conts,
principalmente, da intensificagio da pressao
exercida poralguns alimentos ¥in natura”, oves
€ gorduras, Denito de habitacdo, devemos
verificar uma pressio de alta exercida por alguns
reajustes na taka de dpus € esgote © no sumento
no prego no gas de boudo. Por outro lado, os
combustivels - devem  conlinuar  com: um
comportaments de queda. O grupo vestudrio, cm
virtude da sazonalidide do periodo, deve exercer
pressio dealia sobre o indicador. Aldmdisse, o
grupo comunicagio sinda deve sofrer infludnecia
dos reajustes de telefonia veorridos em 10 de

Quadiro: ultimos resullados das poncipais Indices de nizsbo

tevereiro. O35 nicleos devem manter o patamar
atingido no resultade do IPCA-15 (0.61% o
suavizade ¢ 0,45% o sem suavieagdo). Para abril
projetamos wma taxa de variagio de 0, 50% para
o IPCA, Este resultade sera marcado pelo
reajuste de 5.7% no prego de medicamentoy,
com impacto de (.22 ponto porcentual Outro
destaque serd os reajustes previstos de energia
elétrica que deverio ser divulgados ao lonpo de
abril, Atéo momento; s Aneel antorizou apenas
o reajuste de’ 1% na lanfza de encreia elétnes
da Celpe (distribwidora responsdvel pelo
fernccimento de énergia elética da regiin
metropilitana de Recife), com impacto de 0,01
pente porcentual no indicador,

2003 2004° Fevind Mar!04 Abrid
IPCA (IBGE) 8,2% £,0% 061% 1454%" O 5000
IPC{FIPE} 3, 1% &,0% 0.19% 0.25%" 2355
IPC-M (FGV) 9.3% B,0% 0.56% 0,46% 0.50%:"
IGPM (FGV) £ 5% 8,75 069% 1.53% {160
Fonte: Fipe, FGV a IBGE "= Projedic dF Tenddncias)
4. Financas publicas
P e ———— ——

d.1. Estatais decepcionam, mas ndo ameagam cumprimento de meta fiscal

) déficit priméno das estatais federnis de B3
3.7 bilhées comprometed a- geragdo de um
superdvil primarie. mais robusto para o setor
plblice como um todo em fevereiro. Considerando
o deéficit que cssas ¢mpresas ja haviam gerado em
janeiro (RS 2,6 bilhdes), o resultado no primeiro
bimestre dessas empresas foi negative em RS 6,3
bithdes. Como no primeiro bimestre de 2003 o
resultade foi superavitinig em BE 511 milhSes.

estamos falando em ums reversdo de RS 6.8
bilhdes no superavit primarie do pruneiro bimesire
de 2004, O resultado aeumulade em 12 meses por
essas emprosas imnou-se a R§ 2.8 billides,
resuliado mais baixo desde abril de 20032,

O forle pagamento de dividendos da Petrobreas (15
3,3 balhdies, dos quaiz RY 1,1 bilhio pagos d Unido)

‘ajudaa explicar parte desse resultado, especialmente

em fevereiro; mas & insuliciente para justificar a
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reversio do resultado no primeiro bimestre,

Na comparacdo do primeire bimestre de 2004
com 0 mesme periodo do ano anterior, o totsl de
dividendos pagos & Unifio aumentou apenas RE 216
milhdes. O fato, contudo, & que em 2003 & maior
parte dos dividendos foi paga por estatais
finatcetras (principalmente Banco do Brasil e Caixa
Economica) e neste ano, pela- Petrobras: Comeo
dponas. as: estatals ndo financeiras entram mo
caleulo do salido primano, houve um aumento mais
refervante dos. dividendos  das. estatais nio
Iinanceiras nesse primeiro bimestre de 2004, Mas
mesmo tede o aumento do paguménio de dividendos
dessus estatals explicaniz no maximo cerca de B
2 bilkfies dadeterioracdo total de BE 6.8 bithoes do
resultaco primario no primeiro bimestre

Mite-se ainda gue com  esse resullado,
dificilmente as estalais irdo ‘cumprit 2 mety
orgamentiria de equilibrio no saldo primério do
primeiro quadrimestre {quadra),

Um dos fateres que podem explicar o
elevado défieit primirio registrado pelas
estatais federais no primeire bimestre do ano
€ o fim do “contingenciamento™ por gue
passarain as estatais no final doano passada,
De fato, no Gltimo bimestre de 2003 o
superdvit primdrio gerado pelas estatais
federais atingiu #$ 56 bilhdes, o que
provavelmente envolveu alpum grau de
tepresamente de  despesas  de forma a
methorar o resultado primdrio ne ano {noie-se
que mnda assim o as estatais federais ndo
cumpriram a mwets em 2003). Passado o

Quadre: Mala de superant das estetais lederals no deirato
oamantario

Emgress 1 Quadr | 2 Cuadel | 3° Gradri
Pebieabiras® 1380 Fe0 T448
Eletrobras 172 436 1095
faipu 1440 ] 4863
[emais =184 ik “1262
TOTAL ai 5870 b

Fonmle: Dacrel do programacde orpamentaria
" Exclui emprasae 40 grupo sedisdas no exancs
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compromisse com o resultado de 2003, ¢
provavel gue as  estatmis federais,
particularmente a Petrobras, que tem
investimentos orcados em R 16,2 bilhdes,
tepham ampliado os investimentes. De fato, a
Petrobras lem;, no orcamento, wng previsio de
defictt  elevado  {quadrg) no  primeiro
guadrimesire:

Owtra suspeita fica por conta da discrepincia
estatistica entre o resubtade acima da linha ¢
abaixo da linha do governo central, que podena
estar comuflande um melhor resaltado das
estatas ¢ um plor resultada do governo cental,
particukarments de Itaipu, que deacorde comras
previsdes  orgamentdrias  deveria  estar
compensando resultados negativos das ouiras
CIMPresss esatals:

Embors cm 2003 o resultade das estatais
fedirais lambém tenba decepeionado (deixando
de cumprir sud meta), o fato ¢ que no ano
pagsado a “folga” po résultado primario. do
gaverna central efy cxpressiva, permitindo
acomodar desvio das estatais. Jd neste ano a
situagdo do-governe central tende a ser menos
confortdvel (fate gue ainda depende dos
resultados da arrecadacdo da nova Cofins.

E im poriante salientar, entretants, que caso se
comlirme uma deterioracan dos resultados das
estatais- por influéncia de investimento da
Petrobras, iss0 ndo compromete efetivamente o
cumprimento da meta assumida com o FMI,
posto que o montanle desses investimentos que
eacede o micialmente programado & descontado
da mew com o Fundo,

De gualguer Forma, mesmo sem considerar
¢s8d questio dos mvestimentos da Pelrobras, o
Fato ¢ que o superivil poimarto do setor pubiico
para o prmeiro trunestee Sde BE 14,5 hilhées,
@ gue significa que o resultado de marco preeisy
ser de nominime R% 4,2 bilhdes, Tal resultado
niv ¢ demasiadamente alto, de forma gue
mesmo gue as estatais federpis ndo gerem

superavit em marge, ainda assim dificilmente o

resultado nan seria-cumprido; embora a “folga”™
possa Ser poquena.
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4.2, Relagio divida/PIB serd revisada apds incorporacdo de PIB oficial de 2003

A divulpacio do nimero oficial do PIB de 2003
pelo IBGE, de RY 1,515 bilhdes, levaria uma
revisdo do indicador da relacho divida/PIB por
partedo Banco Central na divelgacio da prdxima
fatn pard a imprensa doosctor fiseal (final de

-abril). Tase porgue o nomero oficial do [BGE para
o PIB ficou cerca de'RE 15 bilhdes abaixo do
previsto pefo Baneo Central,

Assim, o indicador, gue fechow oano de 2003

5. Setor externo

em 58.2% do PIB segundoa estimuliva do Banco
Central, na pratica foi mais elevado, atingindo
58, 7% do PIB {nlimero-que serd incorperado na
prosima nota para a imprensa do Bance Central).

O nove nlmero evidencia um crescimento
ainda maior da relacio divada/ IR, wendo enn visks
que no fechamento de 2002 a relagfio for de
55.5%, ou sgja, crescimento de 2.7 pontos
porcentuais do PIB.

5.1. Ralagens de vencimentos externos recuam fortemente em margo

1.1. Transagdes correntes

) saldo cm conta correnle de janeiro foi
bastante positivo, atingindo superivil de USH 669
milhides, bem mzlher que o saldo atingide em
Jarwemo de 20003 (USE 153 milbfes): Oresultado fos
impulsionado pelo baixo volumede remessas de
luprog e dividendos (US% 94 milhdes). Em
feverciro o volume de refnessas vollon a se elevar,
como indicado pelo. chefe do Deépartamento
Econdimico do Baneo Central, o que, em conjumnle
com um superivit comercidl menos robusto,
deverd promover uma comts em transaches
correntes equilibrada neste mes.

Para 2004 como um todo, projetamos: um
superavil pa conla correnle, proxima 3 LSS |
bilhde, O Banco Central melhorou sua projecio para
iann, mas continus projetando wn déficit em conla
corrente de TS 3.9 bilhdo. o que decarre de uma
projecic excessivamente conservadora para o
superavit comercial, de 1SS 20 bilhdes para 2004

1.2. Conta capital ¢ financeira

Com relagdio 4 contd capital ¢ financeira do
Balango de Papamentos, oz resultades de

[eversiro nao foram negativos. O volume de
investimento direto estrangeiro em Feverciro B
positive, atingindo US% 1.024 milhdey, valor
proximoe ao regisitado em janeiro (US§ 933
mithdes) e superior go de foverciro de 2003 {USS
TERE milhdes),

A prineipal razdo para o melhor desempenho
do ingresso de investimento dueto em fevereim
fol o elevada volume de conversdes de dividas (e
juros gxternos) em investimentos. (u seja, en vez
de receber o pagamento em dolares, o credor
fgueiinelul a matriz de empresas com flial no
Brasil) aceita aumentar sus participagdo no
capital da empresa localizada no Brasil,

Mo primeire bimestre; o volume de conversies
de divida g juros em investimento diteto fol de
USE 917 milhoes, o gue equivale 2 45% do-toial
de investimento direto estrangeiro ng periodo.
Agsim, mesmo com o fim dy orise cembial (que
elevou substancialmente as conversies em 2002),
a5 conversdes continuam sustentando o valame
de investimento direto noandel o.de 2004 (fgura 1),
D movimento nio & nesative, tetdo em visha que
o passive externo envolvido em um investimento
cslrangeliro € visto como menos volatil do gue o
envilvidono ¢aso de ums divida externa.
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Com relagio aos Muxes de capriais de medio e
longo prazo, a taxa de rolagem do total de
vemcimentos di setor privado em feversiro foi de
B3% segundo nossas  estimativas, o que
reprosenta uma queda significativa em relagiio
acs | 07% registrados em janecirs,

Mag estatisticns parcias calouladas pelo Banco
Central, contudo, a taxa de relagem dos
venclmentos  de binus, wotes © commerciol
papers e empréstimos diretos for de 239%. Ha
duas razdes para que o dada caleulado pelo Banco
Central sefa o positive: (a) o melushy das
conversbes de divida em investimento direto como
parle da rolagem - se cslas conversdes fossem
excluidas. a taxa de rolagem desses vencimentos.

6. Internacional
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se reiurmn parg 148%:; (b os réditos comercials;
empréstunes de compradores ¢ vencimento de
orgamsmos que ndo s dirccionam: an governo
federal sdo movimentos de capitais de longo prazo
que ndo estio apresentando bons resultados, mas
mbém ndo sie incluidos na medida do BC

0% ntmeros preliminares pasa 4 taxa de
rolagem de margo sio negativos. No subgrupo de
bonus, motes & commercial  papers e
emprestimos diretos, a rolagem estava em apenas
45% utéd 24 de margo, S para ¢sses ilens 8 taxa
de rolagem estd baixa, a rolagem para o total de
vengimentos de médio & longe em margg serd
ainda mais Teduzida, provavelmente registrando
o-pror resuliada do ane,

6.1. Preocupagdo com o terrorismeo justifica posicdo de cantela dos mercados em marco

Os mervados infernacionais Liverdm uin més
conturbade por conta da erescente prepeupacio
em relagho & volta do terrorismo em importantes
centros da economia mundial, o que sustentou &
poestura cautelosa dos agentes de mercado:

Lim importante sinalizador da temperatura dos
mercados  intermacionais  sEo as Bolsas
americanas. Acompanhando.o ndice Dow Jones
no més, percebemos gue o dcirramento das
preccupaciies leviow ogagentes 3 338 Wmirenm ura
poslgao. menoss  propensa 8o risco.  Eate
comportamento fez com que o indice rompesse o
suporie de 10,000 durante: o més. Vale lembrar
que em meados de japeiro, o Dow Jones tentava
ultrapassar a resisténcia de 10,700 pontos, dadas
ay expectalivas de créscimento para a cconomia
americana €, conseqiicnicmente, para &
economiamundial,

Embora as expectativas em  relagio ao
desempenho da economia americana continuem
positivas, a preocupaciy com o lerronsmo
acirriu-se, inserindo nma fonte de incettesss no

cendrio gque vem sustentando uma postura de
maior cauicla dos investidores. Mesta linha, uma
mard de clima, gue pederia ocorrer no caso de
noves atagues ou mesmo de -amecagas @
mportantes centros da econosnia  mundial,
tenderia-a-se refletis sobre 08 mercados de mangr
risco, inclusive ps emergentes.

For outre lado. em um cendrio em gue as
preceupacdcs om rolagdo ao  terrorismo s
amenizem, s¢j pelo espagamento nos atagues e
amedcas ou pela maior mobilizagio dos governos
para enfrentarem o terrorisma, as divalgagdes de
dados econdmicos positivos nos Bstados Unidos
podem voltar ao centrodas atengdes, elevando o
apelite 4 risco dos investidores internacionais.
Vale destacar, neste contexto, a importineia do
ritmo de recuperagio de mercado de trabalho,

Aoanlerpretagio de que a recuperagio lenta
dos empregos pode vir a constituir um problema
para a economia americana ginda prevalece
sobre os mercados. Neste sentido, oz dados de
emprego sio o vandvel-chave. Uma simalizacho
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de peragiio mais signilicanva de emprégos deve

ser 0 gatilho para uma nova onda de otimismo dos:

investidores,. na medida eny que reforga os
PLOgROSHCOs Positives para a economia norte-
Americana

Pests Torma, 8 sustentagdo do oumismo nos

mercados internadionais, tom a recuperacio dos
pregos dos ativos para 85 maximas deste infcio
de ano, depende da conjugagio do arrefecimento
das lensdes geopeliticas com sindls consistentes
de melhora ne mercado de trabalho norte-
americano.

6.2. Bance do Japdo da sinais de que pode alterar politica cambial

O movimento no mercéado intemacional de
muisdas vern chamando a dtencio novamente: A
valorizagdo do jete em relagdo ao doler ganhou
forga no Gltimo mes, com as atuaoies mas brandas
de Banco do Jupfio no mercado de ¢dmbio,

O ministro das Finangas japonés, Sadakazu
Tanigaki, declarou qué ndo pode vender ienes
eterpamente, sinalizando que nio deve sustentar
as compras macicas de délares como vinha
fazendo, especialmente nos primeivos dods meses
desteano, E fato que a menor participagio do
Banco do Japio na compra de dolares deve
resultar em malor vilonizacio do ene.

Az sinalizggdes de mudinga na politica cambial
do Bol devem ser reflexo das fortes pressdes
InLernackonas pary queas mocdas ssidticas se
apreciem, dado o forte desequilibrio estrutural
global em transacoes correntes, Por estedngulo,
uma stuagio mais leve do Bol, com o conseqiiente
ajuste entre ax mocdas € com impactos diretos
sobre gs contas correntes, & bemevinda, no sentido
de corregiio de desequilibrios: No entanto, do
ponte de vista domestico; 'a mudanga pode:se
reflelir em laxas majs modestas de creseimento,
dados o8 impactos negativos da apreciagio do icoe
sobre a5 exportagdes  japoncsas, caso o8
componentes de  demanda  domdstics nio
susfenlem 4 recuperdpdo eshogada,

E fato gue, se por um lado os ajustes entre as
moedas (considerando  que  outros
astaticos como Thina também possam ceder
minimamente is pressoes paa aprecidar o cambio)
tendem a cornigin o5 desequilibnios mundiais cm
iransapbes correntes, por outro lado, podem ter
umpactos na diregdo dos fluxes financeiros entré

paises.

s paises no cendirio inlernacional,

Sabemos que 2 economia americani, por conla
da elevaglo ‘sigmificativa nos déficits em
transagdes correntes ¢ fiscal, teve scu passive
exderno liguido elevido de formas importante nos
ultimos anos, sendo assim um grande Womador de
recursos no mercado financeiro internacional.

Por esfe dngulo, uma desvalorizagdo maisg
intensa do délar pode impactar & demanda por
alivos norte-americanes, 4 medida que ostes
ficam meaos altalives  em  lemmos  de
rentabilidade.. No mercado de freasuries, a
menpr demanda pode resultar em queda nos
pregos @, portanto, aita des jures Fuluros,
Dependenda do ritmo da desvalortzagio do délar,
& alta nos juros fotovos  pede  impactar
negativamenic o crescimento da economia
amelicana o, consedlicntemente, da economia
mundial, Nos demais mercados, com destaque
para o de atves corporativos, a dedvalorizagio do
dolar pode diminnir a2 demanda por agbes e
tambéns por titulos de divida de empresas, o que
pard-a economia americamy pode se tornar fonte
de preccupagio. dado que oeste & um canal
importanic de financiamento ao pais.

Meste contexio, o impactos de mma alteragia
na politica cambial dos paises asiaticos, com a
conseqilente . desvalorizagio da moeda
americana, ainda devem ser vistas com cautels.
U ritmo de depreciacio do doliy elevado tende
a lmpactar negativamente. nio s0 o crescimento
da gconona amelicana. mas a mundial, dada a
dainda fragil recuperagio de Europs e Japao,
gmbord 08 primeiros movimentod nio estejam
apontando nesta diregiio,
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7. Informe setorial

Abril de 2004

7.1. Negociagdes ocorridas mo Congresso aprimoraram Nove Medelo do setor elétrico

Em 16 de margo de 2004, o presidente da
Repablica sancionou 08 projetos n® 10,848 ¢
1EB4T, que, respectivamente, cstabelece o novo
maodelo do setor elétrico ¢ ¢rin 3 Bmpresa de
Pesquiss  Energética (EPE),  Apesar  da
repercussao negativa inicialmente geradd pelo
lexte apresentado pelo poverno. este foi bastante
debatida dusinte o processe de votagio, demado
que diversos pleitos encaminhados pelos sgentes
do setor foram meorporados pe decumenio
sapcionado.  [niciasse agora a  etapa de
regutamentagiio do setor elétrico pelo Ministério
de Minas ¢ Encrgia (MME) ¢ sua qualidade € que
determunard o futurs do novo modelo.

Os principais objetives almejados pelo novo
muodelo s30 a modicidade trifirid, @ seguranga no
ahasfeciménte. de' cnergia (stravés de um
planejamento mais eficiente) ¢ a eriggdo de um
marco regulatorio estiavel,

O nove modelo propde gque s modicidade
tarifdria seja obtida através da competigio na
peragio, Us novos projeios do segmento serdo
definidos. através de estudos realizados pela
Empresa de Pesquisa Energética (EPE) ¢ serao
licitados pela Aneel pelo entério de arifs minima
aravés de um cronograma ode leildes. A
gquanidade de energla @ ser licitads serd definada
# partit da soma das demandas de energia
prevasteas pelas distribuidoras, O'modelo cria nma
eslrulura de ineentivos para gue cslasg aceriem
‘suas  previshés ¢ contralem  energia - com
antecedéncia maiai.

0 governo arguimenta gie o novo modelo
representa um marco regulatorio estavel, na
medida em que garante a  atragho de
investimentos ¢ sinaliza um cendrio de lohgo
prazo aes spentes do setor (eom novod
contratos de longoe prazo},

Finalmente, para minimizar o risco de
desabastecimento, o nove modelo amplia a

capacodads de planejamento: do Estado; com-a
criagia da EPE ¢ do Comité de Monitoramento
do Setor Eléttica {CMSE}, os yuas utilizardo ns
prajegoes  de  demanda  efeluadas  pelas
distributdoras para plangjar a expansdo da oferta,

S¢gundo  estude degenvolvide  pela
Tendéncias, o setor elétrico do Pals necessitara
de mvestmentos anuais médios da ordem de R3
20 bethdes entre 2003 e 20012 para cvilar e
surgimento  de gargalos  @o crgscimento
eccondmice. As fontes de financiamenio
dividem-se cm  reeursos intra-scoriais
Reserva Geral de Reversfo (RGR), Conta de
Desenvolvimento Enecgético (CDE) ¢ Encargo
de Capacidade Emergencial (ECE) -,
emptréstimos do governe (vin BNDES) e
capitais  de organismos multilaterais. As
agéncias multilaterais ¢ o sistema  de
financiamento pablico deverdo parantic récursos
anudis da ordem de RE 9 bilhdes.

Peste modo, para que a cxpansdo do setor
gléineo ocorre de forma segura ¢-equilibrada,
serdo necessariag inversdes da ordem de RS 11
bilhfes anuais por parte de investidores privados,
quer seja isoladamente, guer seja por meio de
parcerias pablico-privadas.

Apesar dos avangos incorporades ao texto
duranie @ votagdo no Congresso, guestdes
fundamentas permanccem em aberto ¢ serfo
obpetos da tegulamentagdc posterior a ser
conduzida peioc MME, Diante da imporiincia
desta’etapa de regulamentagio ¢ da lecnicidade
das medidas a2 serem implementadas, a
parbicipagdo dos agentes privados nas discossdes
fue definirds o contedde dos regulamentos &
crucial, O future ¢ a lonpevidade donovo marco
pegulaténg dependerdo da  qualidade da
regulamentacio a ser implementads na atoal
etapa do processo, concluida s aprovagio das leis
do novo moedelo pele Conpresso.
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8. Dados basicos e projecdes anuais

Aruslizads am 0200402004,
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