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SUMARIO EXECUTIVO

O més de feverciro comegou com 4 continuidade
da corregiio de pregos apos a euforia da primeira
quinzena de janciro, sendo que rumores sobre um
suposto pedido de demissao do presidente do Banco
Central, Henrique Meirelles, serviu para acelerar o
movimento de ajuste nos precos dos ativos,

Mo decorrer de fevereiro ganharam relevincia
as dentincias em relagdo ao assessor do governo
federal, Waldomiro Diniz, que chagaram a tornar
concretas as possibilidades de instalagio de uma
CPI para investigar o caso, o que poderia trazer
forte revés ao governo.

Em meio 43 incertezas relacionadas dinstalacio
de umma CPI ¢ acs rumores de afastamento do
ministro José Dircew, parte do mercado optou pela
redugiio da exposicio em Brasil, com reflexos no
prémiode risco que voltou & aproximar-se de 600
bps, apos ter atingido um minimo de cerca de 400
bps. A bolsa de valores for bastante afetada pelo
clima negativo e chegou a cair abaixo dos 21.000
pontos em meados de fevereiro.

Mo mercado de juros, s nova decisio do Copom
de manter a taxa de juros em 16,3% ¢ as
preocupagdes explicitadas pelo Banco Central com
relagio ao comportamento da inflagdo levaram os
agentes 2 precificar que a estabilidade da Sehe
ainda deve durar algum tempo.

Mo médio prazo ndo hd motivos para se trabalhar
com cendnos de intlagio mais nepativos, O cendrio
para o ano mestra-s¢ relativamente trangiilo, tanto
pelo canal do cdmbio quanto pelo da atividade. A
liquidez internacional ¢ o desempenho do balango de
pagamentos  indicam relativa estabilidade no
mercade cambial. J& a existéncia de capacidade
ociosa em diversos selores, © ¢ cspago para
aumento das importagies impedem impactos mais
fortes sobre a inflagao decorrentes da recuperagiio
da demanda. Com isso, cimbio e demanda ndo
poderiam justificar uma alta generalizada e
persistente da inflagdo. Os proximos nimeros de
inflagio, contudo. ainda niio serdo favordveis, sendo

gue o IPCA deverd manter o alto patamar de
janeiro (0,76%), ficando em 0,73%, Por conta do
periodo de matriculas escolares, o IPCA deve ser
pressionado em fevereico pelo grupo educagdo, com
impacto previsto de 0,32 ponto porcentual no
indicador. Ja os reajustes previstos de telefonia
devem ter impacto de 0,03 ponto porcentual no
indicador, Para margo, csperamos gue o IPCA volie
para um patamar de 0,40%,

No campo da atvvidade foi divulgado o ndmero do
PIB de 2003 que registrou queda de 0,2% em 2003
em comparagdo a 2002, no pior resultado desde
1992, Mas analisando o que esti acontecendo na
margenn, 0 cenario ndo parece negatvo, Em termos
dessazonalizados, o PIB crescen 1.5% no quarto
trimestre de 2003 em comparacio ao lerceiro
trimestre. Anualizando esta taxa, chegamos a um
erescimento de 6, 1%, evidenciando que o final de
2003 ja foi de recuperagdo ccondmica, Para 2004,
acreditamos na continuidade desta melhora, com o
crescumento real alcangando 4,0%.

Mo que tange ds contas externas os resultado
continuam favordvels, principalinente porconta do
bom desempenho das exportagies que permitiv a
peragio de um superdvit de USH 2 bilhGes em
feversiro ¢ gue permilird o regisite de novo
superdvit em transagdes comentes ¢m fevereiro.
Para 2004 como um todo, projetamos um superavit
na conta corrente proximo a US$ 1 bilhdo. O
Bunco Central melhorou sua projegdo para o ano,
mas continua projetando um déficit em conta
corrente de US$ 3,9 bilhdes, o que decorre de uma
projecdo excessivamente conservadora para o
superavit comercial, de USS 20 bilhdes para 2004,

A analise setorial deste més trata dos altimos
ntumneros referentes ao indicador de confianga do
consumidor, o qual apresentou importante reagio
em janeire ¢ fevereiro, o gue representia um
clemento importante para a confirmagio do
cendrio segundo o gual haverd melhoras
adicionais nas vendas nos meses a frente.

Relatorio elaborado com informagdes disponiveis até 29/02/2004
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1. Situaciio politica e reformas

1.1. Caso Waldomiro Diniz dominoun cendrio politico em fevereiro

O principal evento politico de feverciro
certamente foi o escindaloe Waldomire Diniz,
A posi¢ho politica do ministro José Dirceu fou
fortemente abalada com a divulgagio de uma
fita de video, na qual o ex-assessor do
ministre  da  Casa  Civil negociava
contribuigdes  ilicitas para campanhas
eleitorais do PT em 2002,

Em tese, um escandalo desse género nio

teria potencial de grande estrago, A atividade
tlicita ocorreu enquanto o assessor de Dirceu
ocupava um cargo pno governo de Rig de
Janeiro em 2002, antes, portanto, de assumir
um posto no governo federal. Além do mais,
o governo contava com o apoio de uma base
aliada numerosa; ¢ com a cooperacdo de
liderangas nos pariidoé de npos'ﬁ;}ao COMO 05
senadores Antdnio Carlos Magalhies (PFL-
BA) e Tasso Jereissan (PSDB-CE) para
evitar a instalagio de wma CPl que
investigasse essas dendncias.

A divulgacio do video de Waldomiro Diniz,
no entanto, acabou se transformando em uma
crise politica maior do que era de se esperar.
A principal raziio, além do fato de que a midia
divulgou novas matérias que investigam o
financiamento de campanhas do PT, provém
de dentro da bancada do PT no Senado.

Houve uma clara falta de coesio dentro da
bancada do PT no Senado, sendo que vérios
senadores estavam dispostos a assinar a favor
de algum tipo de investigagdo. Devido a essa
disposigio, a lideranga do PT no Senado
decidiu apoiar a instalagdo de uma CPI ampla,
que investigasse suspeitas de casos ilicitos de
financiamento de campanha entre os partidos
de oposicdo durante o governe FHC. Essa

proposia dificuliou tremendamente a tarefa do
governo, pois ndo sd perdeu o apoio de
seniadores no PFL e PSDB que antes nfo
queriam assinar uma CPL mas também gerou
criticas entre os partidos aliados. O fato € que
gquando os senadores do PT decidirem adotar
uma postura contrdria a defesa proposta pelo
governo, ndo havera partide aliado gque
defenda a posigio do governo sozinho.
Conseqiientemente, o FT do Senado criou as
condighes politicas para que o senador Magno
Malia (PL-ES) reunisse 32 assinaturas para a
abertura de uma CP1 que investigue a inddsiria
do Bingo.

()} ponto a reconhecer, porlanto, € que o
proprice PT contribuiu para uma situacio cm
que 05 custos politicos de evitar a in:itald'(}ﬁ-p
de uma CPl aumentaram tremendamente. B
verdade que o presidente do Senado podera
agira favor do governo e barrar a instalacho
da CPI do Bingo j& na Mesa do Senado. Mas
s¢ 0% senadores do PT criticarem tal postura,
cssa alternativa nfo serd vidvel. Novamente,
o principal obsticulo do governo encontra-se
no PT.

MNesse contexto, o feriado de Carnaval veio
em boa hora para o governo. Com uma
grande falta de coordenacio entre a bancada
do PT no Senado ¢ o Planalto, com o recesso
fegislativo a cipula do PT e o nicleo duro do
governo teve tempo para arbticular vma
estratégia mais coesa. O governo, pot
exemplo, acabou editando uma medida
provisoria fechando todos os bingos do Pais,
Politicamente, essa medida & positiva para o
governo, pois amarra a crise a uma ampla
discussio sobre a inddstria do bingo.

TEMDENCIAS CONSULTORIA INTEGRADA
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1.2. Caso Waldomiro Diniz nido deverd paralisar o Congresse em marco

Em mar¢o o governo ird contnuar efemando
esforgos para controlar a tentativa de instalagio
de uma CP1 Nesse caso, o ministro José Dirceu
deve permanecer no cargo, e a agenda legislativa
no Congresso terd pequenos retrocessos,

Mote-se, contudo, gue mesmo a instalagio de
ama CPI dos bingos ndo seria catastrofica para
o governg. Por ser uma CPl proposta por um
partido aliado, o governo terd como influenciar
tanto 4 indicagio do presidente como a do relator
da CPI, postos-chaves que influenciam os rumos
de sua investigacio. MNa pratica, portanto, e
possivel gue a CPl pdo gerasse uma dindmica
muito negativa para o governo, € as investigages
na comissio se transformassem em um desgaste
continug para o governo,

No que diz respeito & agenda legislativa do

governo, nio trabalbamos com um cendrio de
paralisia decisonia no Congresso. Se o caso de
Waldotire Diniz vier a afetar negativamente o
trabalho legislativo, isso tende a ocotrer com
projetos mals complexos como a reforma do
Judiciirio e a reforma sindical. Projetos como o da
PPF, que s¢ cncontra na Cdmara dos Deputados,
e © da Lei de Faléncias, e as MPs do setor de
energia, que se encontram no Senado, devem ter
prosseguimento. (O projeto que defimird o novo
marce regulatdrio pode ser o principal item a
sofrer revés na agenda microecondmica. A razio
éque o Executivo ainda nio enviou esse projeto de
lei para o Congresso, ¢ & medida que o govermo
concentrar 5211\ B.‘iﬂ:rl'i;ﬂ.ﬂ pﬂl’ﬂ conier uma Crise
politica, a Casa Civil terd uma capacidade menor
de coordenar a finalizagdo desse projeto de lei

2. Nivel de atividade e emprego

2.1. Apesar de queda no dado anual, PIB apresenton desempenho favordvel no final de 2003

O PIB recuou 1,2% em 2003 em comparagio
a 2002, Pelo lado da oferta, o resultado teve
comportamento bem diferenciado: a
agropecudria crescen 5.0%, o setor de servigos
recuon 0,1% ¢ a inddstria caiu 1,0%. Pelo lado da
demanda, os itens que puxaram o PIB para cima
foram as exportagdes, que cresceram 14,2%, as
importagdes, que entram com sinal negativo ¢
recuaram 1.9%, e os gastos do governo, que
cresceram 0,6%. J4 oz itens que puxaram o PIB
para baixo foram os investimentos, que cairam
6.6%, ¢ o consumo das familias, que caiu 3,3%.

Por estes niimeros, vemos que o PIB 26 nio caiu
mais em 2003 pelo excelente resultado do setor

setido a maior parcela referente ao consumo das
familias, contribuindo negativamente com 2,0 pontos
porcentuais {figura),

Flgura: Contribiegdo no crescimento de 2003 pela olica da
demanda
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cxtemao, O setor externo teve contribuigio de 2,5 g 2 2 £ £
poatos porcentuais no PIB, sendo que somente as £ 2 g Y g
exportagies produziram um impacto de 2.2 pontos B 3 ] E- g
porcentuais. Desta forma, a absorcio interna teve £ : ~
uma contribuigiio negativa de 2,7 pontos porcentuais,  Fonte: IBGE {elaborago Tendéncias)
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De qualquer forma, o resultado anual foi muito
ruim, o piordesde 1992, Entretanto, analisando o
que estd aeontecendo na margem, o cendnio ndo
parece taa negativo, Em termaos
dessarzonalizados, o PIB eresceu 1,5% no quarto
trimestre de 2003 em comparagio ao terceiro
trimestre. Anualizando esta taxa, chegamos a um

3. Juros, cambio e inflacido
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Margo de 2004

crescimento de 6,1%. Graficamente (figura 2)
podemos  ver gue 4 coonomia teve  um
comportamento em V™ a0 longo de 2003, com
um primeiro semesire MUiio ruim mas com um
segundo semestre bom. Deste modo. o pior ja
passou ¢ podemos dizer que a economia estid
entrando cm trajetoria de crescimento,

3.1. Turbuléncias na esfera politica reforcaram a tendéncia de realizagdo nos principais mercados

O més de fevereiro comegou com a continuidade
da corregdo de pregos apos a euforia do infcio de
janeire. O movimento de corregdo, que impacto
primeiramente o prémio de nsco da divida externa
brasileira foi unpulsionado pelo sinal do Fed de que
oinicio da alta dos juros nos EUA poderia estar se
aproximando ¢ pelas Incericzas no campo da
inflagdo ¢ taxa de juros domésticas derivadas da
preccupante ata da reuniio do Copom de jangiro
divulgada pelo Banco Central, sendo que rumores
sobte um suposto pedido de demissiio do presidents
Henrique Meirelles serviu para acelerar o
movimento de ajuste nos precos dos ativos.

No decorrer de fevereiro ganharam relevincia
as deniincias em relagdo ao assessor do governo
federal, Waldomiro Diniz, que chagaram a tornar
concretas as possibilidades de instalagio de uma
CPI para investigar o caso, o que poderia trazer
forte revés ao poverno.

Em meio is incertezas relacionadas 4 instalacdo de
uma CPI e aos rumores de afastamento do ministro
José Dirceu, parte do mercado optou pela redugdio da
exposigio em Brasil, com reflexos no prémio de nisco
que voltou a aproximar-se de 600 bps, apos ter atingido
um minimo de cerca de 400 bps, A bolsa de valores
foi bastante afetada pelo clima negativo ¢ chegou a cair
abaixo dos 21000 pontos em meados de fevereiro.

No mercado de juros, 2 nova decisio do Copom
de manter a taxa de juros em 16,5% ¢ as
preocupaches 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.

O mercado de cdmbio até que sofreu pouco em
teverciro, tendo em vista a correcio que ja havia
ocorrido no final de janeiro a partir do grande
Yolume de compras de divisas por parte do Banco
Central. De fato, em fevereiro o Banco Central
ficou praticamente ausente do mercado de cimbao,
que esteve de fato muito menos liquido do que em
janeiro, Em margo, contudo, ¢ provavel que o
Banco Central volte a atuar, tendo em vista um
cenario mais favoravel para o fluxo cambial.

1.1. Juros

Sem surpresas na decisdo do Copom,. com
manutencio da Selic em 16,5%, as expectativas
foram mais afetadas com a divulgacio da ata de
fevereiro.

A interpretagdo de boa parte dos analistas foi
de que a postura do Banco Central e o5 cendrios
de inflagdo indicam que dificilmente hi espago
para cortes antes de abril, Apesar de ser claro
que 0 Banco Central mantém elevada aversdo
a0 risco, alguns pontos merecem destague no
que diz respeito ao cendrio de inflagio de curto
e médio prazo.

Mo médio prare nio hi motivos para se
trabalhar com cendrios de inflagio mais

TEMDENCIAS COMSULTORIA INTEGRADA
. Estades Unsdos, 498 — D1427-000 - S8a Paulo - 5P
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negativas. O cenario de inflagdo para o ano
mostra-se relativamentie trangiilo, tanto pelo
canal do cdmbio quanto pelo da atividade. O
cendrio de liquidez intetnacional e o desempenho
do balango de pagamentos indicam relativa
estabilidade no mercado cambial. Ja a existéncia
de capacidade ociosa em diversos selores e o
espago para aumento das importagdes impedem
impactos mais fortes sobre a inflagio decorrentes
da recuperagio da demanda. Com isso, cidmbio
¢ demanda nio poderiam justificar uma alta
generalizada e persistente da inflagio,

A ameaga ao cumprimento de metas, no
entanto, poderia vir pelo capal das expectativas,
Caso os agentes percebam que o Banco Central
niio gstad comprometido com o cumprimento de
metas, 05 movimentos de repasses de custos e
recomposicio de margens poderdo ganhar maior
folego, inviabilizando de fato o cumprimento das
metas. Meste caso, ficard claro um cendric em
gue a inflagio nde seguird uma trajetdria de
convergéneia as metas em 2004 ¢ 2005.

E neste contexto que podem ser entendidas as
atas de janeiro e fevereiro, O Banco Central tem
sido bastante duro nos sinais de condugio de
politica monetaria. Nio porgque  atribua
probabilidade elevada a um quadro de inflagio alta
e persistente, mas porque sua postura influenciaa
propria trajetoria de convergéncia da inflagdo.

A ipotese de contmuwidade de flexibilizacio da
politica monetdria nos proximos meses, portanto,
pode seér mantida, até mesmo porque a
manutengio de juros em 16,53% nos préximos
meses, dado um cdmbio estivel ao redor de RS
2,%/US$, resultaria em inflagdo abaixo da meta
neste ano, O timing de novos cortes, no entanto,
ird depender da postura do Banco Central em
querer apuardar uma ¢lara consolidagio do
quadro inflaciondrio. Os primeiros sinais de que
a inflagio deverd voltar a convergir 45 metas
devem surgir nas proximas semanas, o que abriria
algum espago para nova flexibilizagio da politica
monetiria ja em margo, Mas um Banco Central
mais cauteloso poderd esperar a consolidagio
das informagdes mais favordvers, especialmente

para os nicleos da inflagio, podendo retardarem
wm meés uma nova redugio das taxas de juros,

1.2. Inflacio

O resultado do IPCA-15 de fevereiro passou de
0, 76% no fechamento de janeiro, para 0,90%, Fsta
forte elevagdo de 0,14 ponto porcentual cstd
associada & metodologia de cdleulo do IBGE, que
incorpora todo o impacto dos reajustes de
mensalidades de fevereiro no resultado do IPCA-
15. Somado a isso, houve a pressdo do grupo
alimentagdo, que permaneceu elevada (0,65%) por
conta principalmente da altanos pregos do feijao e
de algumas carnes. Por ouwtro lado, o grupe
vestudro registrou deflagio no periodo (-0,11%).
Houve desaceleragio no grupo habitagio em
virtude da reducdo dos unpactos dos reajustes de
energia elétrica ocorndos em janciro. Dentro dos
combustivels, o dlcool continuou em trajetoria de
queda (1.2%) e a gasolina registrou ligeira
aceleragiio; de O6% ante 0,5%.

O micleo por exclusio de administrados e
ahmentagdo mostrou forte aceleragio - de [,07%,
ante 0, 76% no IPCA-15 de jangiro. Esta elevacio
jd era esperada em virtude de este tipo de nacleo
nfo excluir educagio, a principal pressio de alta
da periodo. Por oniro lado. os nicleos por médias
aparadas recuaram. O pdcleo com suavizagio
passou de 0,76% no resultado do IPCA-15 de
janeiro para 0,63% ¢ 0 sem suavizaciio, de 0,66%
para ),59%. Esta trajetoria de queda deve sc
acentuar nos proximos resultados.

O resultado do IGP-M de feverciro (0,69%)
mostrou um recuo de 0,19 ponto porcentual em
relagdo a janeire (0,88%). Apesar da queda, o
resultade ndo deve ser considerado favoravel.
O recuo na taxa de variagao de [PA, 0,79% ante
0,98%, 50 fo1 possivel pela deflagdo de 1,27%
nos produtos agricolas, j4 que os produtos
indusiriais sepuiram fortemente pressionados
(1,61%} neste resultado,

O IPC mostrou forte recuc de 0.31 ponte
porcentual. Contudo, por estar ainda sob forte
influéncia dos reajustes na educagio e a sazonalidade
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de alguns produtos agricolas, o IPC manteve um
patamar ainda elevado (0,53%), Outro destaque fol
a desaceleracio na taxa de vanacho da gasolina, que
saiu de 1,17% no resultado da primeira prévia para
0,79% no fechamento de fevereiro, O INCC (0,48%)
sepuiu comportado neste resultado.

De fato, o ponto mais importante do resultado o
IGP-M de fevercire foi o desempenho do IPA
mdustrial. A analise da evolugdo recente do [PA
industrial permite observar uma trajetdra de alta
estabelecida a partir de dezembro. O IPA-DI fechou
dezembro cm 0,80%%, ficou em 1,20% em janciro ©
deve fechar fevereire proximo a 1,63%. Em um
primeiro momento (dezembro ¢ janciro) esta

3.2. IPCA deve recuar para 0,40% em margo

clevagio toi puxada pela alta, principalmente, de
commodities intemacionais (ago) e resinas, Quando
comparamos a evolugdo na série encadeada do
nicleo do 1PA industrial gue exclui combustiveis ¢
alimentos com wm nucles que tambem exclui
metalurgia e resinas notanios gue ambos tveram
trajetorias opostas no periodo. J4 no segundo
momento (fevereiro) notamos que o nicleo que exclin
alimento e combustiveis ainda sobe no resultado do
[PA-10, mas fica estdvel no resultado do TPA-M, ao
passo que o nicleo gue exclul resinas o metalurgia
entra em trajetdria de forte ascensido. [sto significa
que a elevagdo do IPA industrial em fevereiro ndo
gstd associada 4 alta das commodities.

Em fevereiro a inflagio deverd manter o alto
patamar de janeiro (0,76%) e ficando em 0,75%.
Por conta do perfodo de matriculus escolares, o
IPCA deve ser pressionado em fevereiro pelo
grupo educagio, com impacto previsto de 0,32

Quadro: limos resultados dos principals indices de inflacia

ponto percentual no indicador. Ja os reajustes
previstes de telefonia devem ter impacto de 0,03
ponto percentual no indicador. Para margo
esperamos que o IPCA volte para um patamar
de 0,40%.

2003 2004 Jan/04 Fevild Mar/04
IPCA (IBEGE) 9.2% 6,0%:* 0.76% 0.75%" 0,40%"
IPC (FIPE) 8,1% 6,0%:" 0,65% 0,25%" 0,30%:*
IPC-M (FGV) 8.3% &,0%" 0.84% 0.53% 0,.38%"
IGP-M (FGV) 8,6% B6,7%" 0,88% D.69% 0 40%:"

Fonte: Fipe, FGY & IBGE ("= Projecao da Tendéncas),

4. Financas piiblicas

4.1. Estatais federais prejudicam resultado primdrio de janeiro

0 superavil primdrio do setor pablico
consolidado em janeiro foi de R$ 6.9 bilhoes,
resultado RS 1.5 bilhdio inferior ao de janeiro de

2003 ¢ também abaixo das expectativas do
mercado, O resultado menos favorivel do
superdvit priméirio decorreu do grande déficit
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das estatais federais, que atingiu R§ 2,6 bilhoes
{também RS 1,5 bilkdo pior do que o verificado
ng mesmo més de 20037,

Mao se pode atribuir o pror resultado das
estatais na comparacio com 2003 ao maior
pagamento de tributos e rovelties, tendo em
visla gue esies, embora elevados, foram
menores do que os registrados em 2003, Parece
mals provavel gue a deterioracio do resuitado
das estatais federais decorra de maiores gastos
com investimentos (gque foram relativamente
contingenciados no final de 2003).

De fato, no dltime bimestre de 2003, o
superavit primério gerado pelas estatais
federais atingiv RY 5,6 bilhdes, o gque
provavelmente envolveu algum  graw de
represamento de investimento de forma a
melborar o resultade primdrio no ano {note-ze
gue ainda assim as estatais federais nio
cumpritam a meta). Passado o compromisso
com o resultado de 2003, é provavel que as
estatais federats, particularmente a Petrobras,
gque tem iovestimentos orgades de RE 16,2
bilhdes, tenham amplizdo os investimentos,

Mote-se que com o déficit de janciro, as
estatais precisam gerar um superdvit de R$
14,5 bilhéies nos proximos 11 meses para atingir
a meta orgamentaria de 2004, A geracio de tal

superdvit ndo & impossivel, tendo em vista a
volatilidade dos resultados dessas empresas
(figura), mas como em 2003 a meta anual ndo
foi cumprida, o resultado precisa ser
monitorado.

Também & fato que o resultado primario de
jangire ndo ¢ baixo em termos absolutos, pois
d meta do primeiro trimestre assumida junto
ao FMI € de superdvit de RE 14,5 bilh&es, o
que significa um superavit médio de RS 3.8
bilhties entre fevereiro ¢ margo, Que nos
par¢cce mais do que razodvel, ou seja, o
cumprimento da meta do primeiro trimestre
parece trangiitlo.

Figura: Supsaravil primarno das estatais federais

16040
14,000 4
Mouota do
s 5 11,9 bilhdss
q 10000
%
5 400
=
2 6000 ] .
2,000
2.000 {
SRS IAE R TR
=B B 28 B g &
:—u‘ﬁg;ﬁasag:g
2 B ® L ¥ 8% E 2 P e i
O o o b b G o o 5 b oo oD

Fonta: Bance Central.

4.2. Relagdo divida/PIB fica estdvel em janeiro, mas deve iniciar recuo em fevereiro

Quanto & relagiio divida liquida do setor
piiblico sobre PIB, o resullado de janeiro ficou
éstavel em relagido a dezembro, com a divida
mantendo-se no patamar de 38, 1% do PIB, a
despeito da pequena desvalorizacio cambial
entre final de dezembro e final de janeiro.

T em fevereiro, tendo em vista uma
pequena apreciagio cambial com relagdo ao
final do més anterior (proxima a 1%), a relagio

divida/PIB deverd regisirar pequena queda,
passando a 57,5% do PIB,

Considerando uma relativa estabilidade da
taxa de cimbio nos proximos meses, a relagio
divida liquida/PIB deve apresentar quedas
graduais até meados do ano, aproximando-se
de 56% do PIB até meados do ano caso nio
haja sobressaltos no cdmbio efou incorporacio
de esqueletos.
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5. Setor externo

5.1. Captagées de longo prazo superam vencimentos em janeiro

1.1. Transaciies correntes

O resultade do saldo em conta corrente de
janeiro  fo1  bastante  positivo, atingindo
superavit de USE 66% milhdes, bem melhor que
o resultado atingido em janeiro de 2003 (USE
154 milhoes). O resultado foi impulsionado
pelo baixo volume de remessas de lucros e
dividendos (US% 94 milhdes). Em fevereiro o
volume de remessas voltou a elevar-se, como
indicado pelo chefe do  Departamento
Econdmice do Banco Central, o que, em
conjunto com um superdvit comercial menos
robusto, deverd promover uma conta cm
transagdes correntes cquilibrada neste més.

Para 2004 como um todo, projetamos. um

“ superdvil na conta corrente proximo a USS |
bilhdo. O Banco Central melhorou sua projegio
para o ano, mas confinua projetando vm deficit
em conta corrente de US% 3.9 bilhio, o que
decorre de uma projegdo excessivamento
conservadora pars o superdvit comercial, de
USS 20 bilhdes para 2004,

1.2. Conta capital e financeira

Do lado da conta capital e financeira; o
resultado de janeiro foi bastante positivo,
principalmente pelo ingresso de capitais de
longo prazo.

O volume de rolagens dos vencimentos
privados de médio e longo prazo em janeiro foi de
107%, vale dizer, os ingressos de recursos de
médio e longo prazo superaram em 7% o total de
vencimentos do periodo. Tal resultado ¢ o melhor
desde abril de 2003,

Considerando  apenas os  bonus, nofes,
commercial papers e empréstimos diretos, a

taxa de rolagem dos vencimentos privados alingiu
234%, nimero bastante positivo.

Tal resultado explicita as razdes para o bom
comportamento  do mercadoe cambial em
janeiro, posto que além da relagem elevada
dos vencimentos privados, o8 investimentos
diretos estrangeiros ainda atingiram UUS$ 993
milhdes.

De forma geral, ndo hi estimulo para
ingresso de capitais de curto prazo, dado o
reduzide  espago  para operacdes de
arbitragens. Por outro lade, o crédito
comercial de curto prazo continua em
cxpansio.

Foram esses os influxos que permitiram que
o Banco Central adquirisse USE 2620 milhdes
noe meicado cambial privade,
explicitado na nota para a imprensa. Essas
compras, juntament¢ com a caplagio da
Repiblica de USS 1,5 bilhio, elcvaram as
reservas internacionais liquidas ajustadas para
1JS% 21,5 bilhbes, o nivel mais elevado desde
agosto de 2002,

05 numeros preliminares para o fluxo
cambial de fevereiro mostram que o ingresso
de capitais neste més serd bem menos
favorivel do que o registrado em janeiro, A
taxa de rolagem deverd voltar a ficar abaixo de
1%, ¢ os iovestimentos diretos, mais
proximos a USH 700 milhdes. De todo modo, o
mes deve encerrar com “sobras” no mercado
cambial privade nfo financeiro, o gue
significara nova redugdo da posicio vendida
dos bancos. Isso significa que em um provivel
cendric mais favoravel em margo, o Banco
Central devera voltar a efetuar compras de
divisas no mercade privado, sem gerar
pressies sobre a taxa de cambio,

ORI
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ti. 1. EUA: Divalpacies econdmicas nos Estados Unidos continuam trazende boas noticias

Az divulgacoes econdémicas nos Estados
Unidos continuaram trazendo boas noticias, que
vio desde aguecimento da atividade a quadro
inflaciondrio amnda confortavel.

0 destaque de fevereiro foi o dado de
producio indusirial referente a janeiro, gue se
apresentou dentro do esperado, registrando
crescimento de 0,8% em relagio a dezembro e
2,3% em relagio a janewro de 2003, A vtilizacio
da capacidade produtiva elevou-se de 75,6% em
dezembro pata 76.2% cm janetro. Desde junho
de 2003, quando a produgio industrial registrou
gueda de 1,53% na comparagio anual, a trajetoria
vem sendo de recuperacio significativa. A forte
gueda nos eslogues nas empresas ¢ as
expectativas de aumento das exportagdes
americanas, em meio a continuidade da
desvalorizagio do dolar, 18m sido responsdveis
pela recuperagio da produgdo industrial.

Mo miercado de trabalho, as noticias sfio
também positivas, Vale lembrar que o dltimo
relatorio de emprego (janeiroe) mostrou que a taxa
de desemprego récuou mais um pouco, para
3.6%. ¢ 0 numero de vagas criadas na indastria
foi da ordem de 112 mil empregos, contra 1 mil ¢m
dezembro. Os dados semanais de pedidos de
auxilio-desemprego também vém corroborando
uma melhora nas condigdes do mercado de
trabalho norte-americano. A média movel do
nimero de solicitagbes em quatro semanas
sustenta-se ao redot de 350 mil, patamar do infcio
de 2001. A trajetdna de gqueda sustentada pelo
indicador ao longo dos altimos meses nio deixa
de evidenciar que as condigdes do mercado de
trabalho norte-americane 530 mais positivas. A
redugdo no ritmeo de demissdes pelas empresas
americanas explica boa parte da performance
recente.

Mo campo inflaciondrio, o indice de pregos ao
consumidor referente a janeiro apresentou-se

mais pressionado gue o esperado (0,5%) em
funcio principalments da alia nos pregos de
energia (4.7%). O ndcleo, que exclui energia e
alimentaciio, registrou alta de 0,2%, contra 0,1%
em dezembro. De forma geral, o indice de precos
ao consumidor continua se sustentando em
patamares muito confortivels. Na comparagio
anual, o indice cheio apresenta alta de 1,9%,
enquanto o nicleo permancee em 1,1%,
oferecendo espago para o Fed manter a atual
politica monetaria por alguns meses.

Ainda no campe econdmico, o tnico indicador
que causou certa estranheza fol o de confianga
do consumidor do Conference Board referente a
fevereiro. O dado recuou de 96,4 pontos em
janeiropara 87,3 pontos em fevereiro, refletindo
uma prora significativa na avaliagio das condighes
correntes e nas expectativas para os proximos
seis meses.

A despeito da sustentagio dos bons resultados
nos indicadores de atividade e de nenhuma
alleragfo significativa no titmo de criagio de
empregos na economia nos Gliimos meses, o
pessimismo dos agentes elevou-se
consideravelmente. Dada a  auséneia  de
mudancas no cendrio econdmico, pode-se listar
o ambicnte palitico como possivel candidato para
explicar este resultado mais fraco.

O destaque que a midia tem dado ao processo
eleitoral nos Estados Umdos tem naturalmente
salientado as criticas do Partido Democrata ao
ambiente ccondmico, em especial ao ritmo lenlo
no processo de criagio de empregos. Este
debate pode estar contaminando a confianga dos
consumidores no curto prazo, ainda que
dificilmente possa ser tomado comoe um processo
permanente.

Alinda pode-se dizer que o dado do Conference
Board ndo pode ser tomado com uma tendénicia
definida do comportamento do consumidor para
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os proximos meses. E madis prudente esperar
novas divulgagdes antes de uma analise
definitiva,

Mos mercados, os impactos das divulgagdes
foram ténues. Ainda ndo hi sinais de que novos
movimentos de altas sustentadas devam
prevalecer nos pregos das  agdes  norte-
americanas ao longo dos proximos dias. Vale
notar que o5 indices Dow Jones ¢ MNasdag
parecem ter encontrado uma clara resisténcia nos
patamarcs de 10.700 pontos e 2.100 pontos,
respectivamente.

As expectativas otunistas para a economia
americana ao longo deste ano, reforcadas pelas
divulgagies econdmicas recenles, ndo 1€m
imcentivado os agentes de mercado a elevarem

7. Informe setorial
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scu apetite por actes. A desvalorizacio continua
do délar e as expectativas em relagio i decisio
do Fed devem estar pesando sobre  as
expectativas dos agentes no que diz respeito a
investimentos em agdes, o que pode explicar esta
falta de dnimo recente dos agentes,

) mesmo pode-se dizer para 0 mercado de
titulos. pablicos gque também n#Eo tem
apresentado movimentos muite relevanies no
altimo més. A taxa de juros dos papéis de 10
anos — importante ativo de referéncia para
operagdes no mercado americano - tem se
sustedtado ao redor de 40%, com a
interpretagdo corrente de que o Fed ainda tem
eapago para sustentar a taxa de juros baixa pelo
menos durante este primeiro semestre de 2004,

7 1. Confianca do consumidor melhora, mas cenirio politico é fonte de preocupacdo

A confianga do consumidor apresentou
importante rcacdo em janeiro ¢ fevereiro, o
que representa um elemento imporiante para a
confirmacio do cendrio segundo o qual haverd
melhoras adicionais nas vendas nos meses 4
frente. Contudo, nio esta descartada a hipatese
de a deterioragio do cendrie politico
comprometer este avango.

O Indice de Intengdo do Consumidor (11C),
pesquisado pela Fecomércio-SP, relativo a
fevereiro, praticamente repetiu o resultado de
janeiro, mantendo-se no maior nivel da séric,
disponivel desde margo de 1999,

A confianga de janciro e fevereiro, que
alcangou 127 pontos de uma escala de {} a 200,
contra 111 pontos na media de 2003, mostra
que aumentou significativamente o nimero de
consumidores otimistas, tendo em vista que a
linha divisoria desta percepgdo ¢ dada pelo
nivel 100.

Como contraponto, embora seja dificil isolar

o cfeito das decisfes do Copom sobre a
confiesnga dos consumidores, € possivel que
todo o mau humor cansado pela interrupelo do
recuo da taxa Selic tenha impedide uma
melhora adicional na confianca em tevereiro.

De gqualgquer modo, cabe registrar gue pela
primeira vez desde fevereiro de 2001, o [ndice
de Intencdes Atuais (IIA) ultrapassou a
barreira dos 100 pontos. LEm janeiro e
fevereiro, e I1A alcangou 101 pontos, enquanto
o LIF {indice de Intengdes Futuras) alcangou
144 pontos.

) cendrio de expansdo real nas concessdes
de crédito a pessoas fisicas neste ano, de 10%
na expectativa da Tendéncias, reforca este
cendrio de melhoria das vendas, O crescimento
esperado pa ponta, dado pela variagdo do
quarto trimesire de 2004 em relagdo ao
correspondente periodo de 2003, € de 6,5%,

Apesar de o cendrio ser de expansio, as
concessbes de crédito a pessoas fisicas
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regcuzram

G janelro, apos  registrarem
expansdn ae longo de todo o segundo semestre,

Este resultado ndo deve ser visto, contudo;
como uma indicacio de refluxo da tendéncia de
recuperagdo do crédito no Pais. A medida que
o volume de concessies distancia-se do “fundo
do pogo” registrado e¢m meados de abril de
2003 ¢ retorna aos picos da série, como se
verificon em dezembrao dltimo, é natural que a
evolucio més a més deixe de ilustrar uma
tendéneia linear de expansio.

Tomando-se o5 dados de novas concessies
de crédito, divulgados pelo Banco Central, o
resultado de janeiro registrou decréscimo de
5% frente a0 més anterior, considerando dados
deflacionados ¢ dessazonalizados.

Pode-se notar, porém, que ag concessdes de
crédito passaram a operar em outro palamar.
O nivel de liberagdes de janeiro € praticamente
ipual aos observados em outubro e novembro e
csta 5% acima da média do primeiro semestre
de 2003. =

Apesar  da  melhora dos  fundamentos
ccondmicos, um elemento que merece ser
acompanhado de perto € o cendrio politico

nacional, em face das recentes denincias de
participagdo de impeortantes integrantes do PT
em esquemas de arrecadagio de verbas do
Jjogo (loterias, bingos e jogo do bicho) para as
eleigoes de 2002,

0 grau de imprevisibilidade que cerceia
situagdes como essa, reforgado pela possivel
instalagio de CPls ne Congresse pode
comprometer o avango de importantes projetos
do governo, notadamente os mais complexos ¢
polémicos. Além disso, o Exccutive pode
finalmente sofrer um dure golpe em sua
popularidade, até entio pouco abalada por um
ano inteiro de atividade econdmica estagnada
e renda real em gqueda,

Conseqgilentemente, caso gsies episodios ndo
sejam rapidamente superados, os indices de
confianga do consumidor podem sofrer abalos
nos proximos meses, o gue pode levar a uma
evelugdo do crédito inferior a do cendrio
descrito acima,

Em resumo; o guadro politico deve ser
acompanbado de perto dade que o cenario
positivo tragado corre o nsco de ser revertido,
embora seja pouco provavel que isto acontega.
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8. Dados basicos e projecdes anuais

Atsalizada em 2710272004,
2001 2002 2003 2004 Z005
PIB
PE nominal (UST bilkdes) H10.4 458,2 -:énq.g Cmyas |ooses3t
Popiacso fmilh T 17eask | 1rasas |4 dsare | areiia | ds13as
PIB per capits (LISS) 2 061 z812 [ gm1 alban * :'_1.21;:'3'_'
PIB VA pm - crescimer real 13% 199 0% |2o40%] . Bamk
Agropeadana| 585 5.5% 5 0% BA%, . 8%
Inctistia | 005 % Z6% -1,6% |4 l:_i:‘_iﬁ 1 ar%
Serdgos|  18% 1.6% 1% 2% et
e stinmarts (5 do DI} 19 | 1saw |ovres |odsew | 2o
Pregos
A (IBGE) T4 12.5% 93%. |5 B4% 5.3%
FG-Fipe T2% 9.9% 5.2% BRG] e
< was | wsaw | erw | rew | rew
Fa-M (FEW) 11.9% 33 6% 7B Bg% | T9%
PO (FGW) T 1 % Gam s8% | sEm
Empragao @ Salérioa
Taxa de desemprego (30 dias - IBGE) &.8% o |oosaw | esw | 84w
Masssa real do rendimanos {3 anusl) 3,149 -1.8% -13?‘5&- 1 e e
Sator POblica
Dificit nomanal (% do PBj B 2% 10.3% 3.7 400 1805
Resltads Primarda (3 do PIBY A7 38% 4,3%, 4.3%- A.0%
Juras nominais (M do PE) 5.9k 14, 2% 8.0% B.:B"!-":; ; 5,849
Diada Lk, do Sedor Poblico {9 do PB) 53,30 £5,5% S8.1% sEE% | s40%
Cambio o Juros
T da cimbio REAUSE (final de perieda) 230 32,5333 28892 b o IR e
Tl bt wree | oszaw | ez |ITB0RT] L e0%
Jures nominais {média anual) 17 3% 149,1% 23.3% 15;,4.'?'&' | Ta0e
UGS redrs eim dalar A% -21.8% 50.8% B8 TE%
Jres reals (defaton IPCA) @.0%, .8% 14 8%, ' :Er,,'aég.. 5.3%
Balango da Pagam&nm
Exponsgies (USS bilhGes) 552 B0,1 TEA B2 4 82,5
Fnprartacdes (LSS hilhtas) 5568 470 FE-R S S
Balings Comardal (LSS bl) 27 139 248 T -
Conts Carante (LS biY 232 7.7 4.1 ad ';?}5_".-.
Conita Carente (3 PiR) 4 6% -1,7% 0.8% e :ﬁ.ﬁ"ﬁ '
Coutt Capital @ Financelra (US$ bi) 279 120 55 BT T
Resenas Intermaciorals {iqudez infemas. USE bi) as.a aTe 493 a0 am

* Projeciies sobre 3 antiga sdrie da PME (Pesquisa Mensal de Emprego) do IBGE
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