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SUMARIO EXECUTIVO

Ao longo de dezembro, as noticias do cenario
internacional foram favoraveis, a despeito da
continuidade do movimento de desvalorizacdo do
délar. Os pregos do petrdleo seguem em queda, e,
em reflexo, os dados da economia americana tém
mostrado mais forga, corroborando o cenario
positivo de crescimento econdmico esperado para
2005. Nesse contexto, a busca por rentabilidade em
ativos  denominados em outras moedas,
principalmente nos mercados emergentes,
manteve-se intensa no més passado.

Um ponto importante no campo internacional € a
mudanga de postura da administragdo Bush diante
dos desequilibrios fiscais que atingem os Estados
Unidos, que pode ser percebida por meio de algumas
declaragdes do presidente norte-americano.
Reconhecendo que os déficits orgamentérios de curto
e longo prazo sdo um problema, e comprometendo-
se com um orcamento mais enxuto em 2006 - por
meio de redugiio importante 110s gastos discricionaros
e de mudancas no sistema de seguridade social -, o
presidente norte-americano parece ter se convencido
da necessidade de reversio da trajetonia do déficit
fiscal, algo inédito em seu govemo.

Mesmo que nio ocorra uma significativa mudanga
na trajetoria do déficit fiscal no curto prazo, essa
alteragio na postura de Bush em dire¢io a um menor
déficit ndo deixa ser um sinal favoravel aos agentes,
que tenderiam, acima de tudo, a exigir menos
prémio para financiar o governo americano,

Esse € mais um fator, em conjunto com a
aquisi¢do de titulos norte-americanos pelos bancos
centrais asiaticos e com a ampliacdo do diferencial
de juros entre os titulos do Tesoure norte-americano
e dos demais paises, que contribui para que a
depreciagao do dolar se dé de forma ordenada.

No campo da economia domeéstica, a elevacdo da
meta da taxa Selic pelo Copom em 0,50 ponto
porcentual ndo surpreendeu os agentes econdmicos
em dezembro, apesar da divulgacdo de indicadores
que reforcam a percepcio de uma desaceleracdo
natural da atividade econdmica. Entretanto, o teor da

ata da dltima reumdo do Comité, ao contrario do
ocorrido no més anterior, fol marcado por um viés
notadamente pessimista em relacio aos riscos
inflaciondrios. Os principais argumentos do Banco
Central para o pessimismo s30: (a) a inflagdo € seus
nicleos estio elevados e em aceleragiio; (b) a
atividade econémica mostra acomodagio, mas ainda
seria cedo para indicar mudanga do ntmo de
crescimento; e {c) a redugio das expectativas de
infla¢do para 2005 foi relativamente modesta.

Com relacdo aos resultados da inflacdo divulgados
ao longo de dezembro, observou-se a aceleragio do
[PCA-15, cuja taxa de variacdo mostrou alta de 0,15
ponto porcentnal em relagdo ao fechamento de
novembro, ficando em 0,84%. A taxa de variagio do
IPC - um dos componentes do IGP-M - também
apresentou elevagido em relagdo ao més anterior,
alcangando (,58%. Vale ressaltar, contudo, que os
demais subindices do IGP-M (IPA e INCC)
apresentaram desaceleragao. O primeiro foi afetado
pela desaceleracio do IPA Industrial, refletindo o
recuo principalmente do item metalurgia. Ji o INCC
desacelerou de 0,93% para 0,61%, devido aos itens
materiais e servicos ¢ mao-de-obra.

Apesar de ter ocorrido significativa elevagdo
nas trés medidas dos nuicleos - o nicleo por
exclusio de administrados e alimentos passou de
0,57% para 0,65%, o de médias aparadas
suavizadas elevou-se de 0,62% para 0,68% ¢ o de
médias aparadas ndo suavizado foi de 0,57% para
0,75% -, esse movimento é pontual, devendo
recuar nos proximos meses. Particularmente,
nossa projecao para o nucleo por médias aparadas
nio suavizado indica que sua variagio deve se
reduzir para algo proximo a 0,49%, ji em janeiro.

Quanto a atividade econdmica, os dados da
produgio industrial de outubro divulgados pelo IBGE
mostram queda de 0,4% em termos dessazonalizados
em relagdo a setembro. Para o resultado de
novembro, os indicadores antecedentes apontam
nova queda da indistria, em termos
dessazonalizados. A produgio de veiculos (Anfavea)
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mostra queda de 2,6% em relagdo a outubro, o fluxo
pedagiado de veiculos pesados (ABCR) registra
recuo marginal, de 0,1%, e a expedigio de papel
ondulado (ABPQO) caiu 3,0%. Essa queda na
producdo dos ultimos meses € um processo
natural de acomodagio da atividade, e nio tem
relagdio com as agdes restritivas de politica
monetaria empreendidas pelo Banco Central, que
geram 1mpacto na atividade econdmica com
defasagem de pelo menos trés meses.

Com relagdo ao mercado de trabalho, o resultado
de novembro do IBGE registrou taxa de desemiprego
de 10,6%, um aumento de (0,1 ponto porcentual em
relagho ao més  anterior. Em  termos
dessazonalizados, a taxa mostra alta de 10,7%,
atingindo 11.4. O aumento se deve 4 maior procura
por ocupacio, e ndo i desaceleragio do mercado
de trabalho, que registrou aumento de 0,5% no
nimero de ocupados no més. O incremento no
numero de ocupados continua sendo o principal
responsdvel pela expansdo da massa real de
renda. Enquanto o rendimento real cresceu 2,6%
na comparagio com novembro de 2003, a massa
real aumentou 6,1% na mesma comparagio.

Uma guestio crucial a ser considerada na
condugdo futura da politica monetaria, avaliada na
analise setorial deste més, € a percepcio de que, até
o momento, ndo ha sinais de desaceleracdo do
crédito. Embora o crédito apresente uma evolugao
acima do previsto, ainda esperamos um
arrefecimento  nos proximos meses, como
conseqiiéncia do processo de aperto monetirio
promovido pelo Banco Central. O problema é que um
eventual cendrio em que o crédito continue crescendo
no mesmo ritmo que o atual parece dificil de ser
compatibilizado com os objetivos do BC de forgar
uma expansio mais moderada da atividade
econémica, principalmente se for considerada a
hipétese de que, daqui para frente, a demanda intermna
serda mais estimulada por emprego e renda, que
passaram a reagir mais recentemernte,

A despeito de eventuais conflitos nos indicadores
contemporineos de inflacdo e atividade econdmica

em relacio a probabilidade de se atingir a meta de
inflagdo perseguida pelo Banco Centrat em 2005, a
leitura da ata de dezembro apresenta um viés
nitidamente pessimista em relagdo aos riscos
inflacionarios de 2005, Fica clara a hesitagido do BC
em admitir, mesmo como mera hipdtese de trabalho,
a possibilidade de que a desaceleragio da demanda
nos Gltimos meses possa, afinal, contribuir para
arrefecer as pressdes inflaciondrias no curto prazo.
Parece evidente, inclusive, que o BC tem buscado
influenciar as expectativas dos agentes
econdmicos usando pesadamente as armas da
comunicacdo como complemento a politica de
elevagio das taxas de juros. Assim, ele
dificilmente poderd decidir em janeiro por um
aumento inferior a meio ponto porcentual na taxa
Selic, sem o incdmodo de admitir, implicita ou
explicitamente, os excessos da ata de dezembro.

O aumento da meta da taxa Selic, combinada ao
teor pessimista da ata, acarretou elevagio dos
prémios dos contratos fitturos ao longo da curva de
juros. A expectativa dos agentes de que surjam novos
aurmnentos e de que a taxa bdsica seja mantida em
patamar elevado ao longo de varios meses vem
favorecendo as operagdes de arbitragem de taxas de
Juros, o que da forga a valorizagio doreal, que ja vinha
ocorrende ha alguns meses, associada &
desvalorizagdo mais forte do délar no exterior.
Com isso, os fluxos cambiais surpreenderam
positivamente, sendo que, mesmo diante do volume
expressivo de compras do BC no mercado 4 vista
(estimado em cerca de USS 2,5 bilhdes), a taxa de
cdmbio mostrou trajetoria de apreciagéo, fechando
a R$ 2,65/US$ em dezembro.

O destaque entre as informagdes divulgadas em
novembro sobre o setor externo € o saldo negativo
em transagdes correntes, que foi de USS 242
milhdes, apesar de o saldo da balanga comercial no
mesmo més ter sido de US$ 2,077 bilhdes, 20%
superior a0 mesmo periodo do ano anterior. O
principal fator que influenciou esse resultado foram
as despesas com remessas de lucros e dividendos,
que alcancaram US$ 962 milhdes (US$ 6,4
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bilhdes no ano). Tamanho volume pode ser
creditado 4 sazonalidade existente nas remessas
de lucros no quarto trimesire e, sobretudo, a
oportunidade de aproveitar 0 movimento de
apreciacdo do real para o envio de lucros ¢
dividendos a uma taxa de cAmbio mais favoravel.

Os resultados do setor publico para o0 més de
novembro apontam que, assim como 0correu em
outubro, o principal fator que afetou o resultado
fiscal no més foi o desempenho das estatais, que
vém apresentando no ano um comportamento
bastante volatil ¢ apresentam saldo acumulado no
ano de 0,65% do PIB. No més, o resultado primario
consolidade do setor publice, acima das
expectativas, registrou um superavit de R$ 6,9
bithdes. Ao longo de dezembro, a discussdo em
tommo do Orgamento 20035, aprovado no final do
més, apontou para o crescimento do risco fiscal em
2005. Isso decorre da incorporagdo na pega
orgamentiaria de um conjunto de medidas de
desoneragio e expansdo de investimentos tendo
como contrapartida receitas que possuem alto
grau de incerteza, baseadas em receitas atipicas
e parametros econdmicos em divergéncia com as

previsbes do mercado. O mais provavel & que o
governo se confronte em 2005 com uma situagio
fiscal bem mais apertada que em 2004. O novo
nivel de investimento proposto pelo governo, de R$
21 bilhdes (R$ 9,5 bilhdes superior ao proposto
pelo PLOA 2005), ndc deve ser atingido, em linha
com o que vem acontecendo nos tltimos anos.

Por fim, vale mencionar que as dificuldades pds-
eleitorais do governo Lula no Congresso
confirmaram ser de ordem transitoria, & nio
permanente, Para 2005, isso significa que a
produgdo no Congresso pode surpreender. O
proximo més serd pautado por dois eventos: a
reforma ministerial ¢ a eleigdo para as presidéncias
da Camara de Deputados e do Senado. Enquanto
a reforma ministerial deve ser uma boa noticia,
pois deve confirmar g decisao do governo de dar
mais espaco a seus aliados na distribui¢io de
pastas ministeriais, a elei¢o para as presidéncias
da Camara de Deputados ¢ do Senado pode ser
fonte de ruido. As maiores dificuldades do governo
devem se concentrar na tentativa de eleger o
deputado Luiz Eduarde Greenhalgh (PT-SP) para
a presidéncia da Camara.

Relatério elaborado com informacdes disponiveis até 05/01/2005

1. Situac¢io politica e reformas

L1 Dificuldades pds-eleitorais do governo foram transitirias

O trabalho legislativo no final de 2004 acabou
desmentindo as analises mais pessimistas sobre as
dificuldades que o governo teria com a base aliada no
Congresso. Logo ap0s as eleigdes municipais, o
governo enfrentou uma série de problemas no
Congresso, mais especificamente, com o PMDB.
Enquanto o partido ameacava deixar a base de Lula,
0os outros aliados demonstraram tremenda
insatisfagio com o governo e com a distribuicio de
emendas parlamentares. A grande questio era, €
ainda ¢, saber se os conflitos com a base aliada eram
fissuras permanentes ou transitorias.

Ao examinar as votagdes no Congresso no final do
ano, pode-se concluir que as dificuldades de
novembro foram passageiras. O governo conseguiu
aprovar quase toda sva agenda de reformas. No
Senado, foram votados a reforma do Judiciario e o
projeta das PPPs. Na Camara, foi aprovada a nova
Lei de Faléncias e concluiu-se a votagio das PPPs,
algo que acreditavamos ser possivel, mas que acabou
sendo uma boa surpresa. Além disso, por pouco o
governo ndo aprovou também a PEC da reforma
tributdria.

Portanto, as analises mais pessimistas sobre a
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inatividade parlamentar que permecu o més de
novembro muito provaveimente serdo desmentidas.
Mesmo que ¢ governo Lula tenha uma relag@o mais
dificit com sua base aliada em comparagio ao
gaverno FHC (e isso nfo deve mudar em 2005}, seria
muito precipitado supor que 0s obstaculos resultardo
em paralisia generalizada do trabalho legislativo.
Destaca-se, por exemplo, que o governo Lula
adotou as medidas necessarias no fim do ano
passado para manter sua base de apoio no
Congresso. Tudo indica que a reforma ministerial a
ser conduzida no inicio de 2005 levara o governo a
ser mais de coalizdo e menos "PT". Partidos como
PTB e PP ganharfo mais espago, e 0 PMDE deve
assumir postos ministeriats de maior peso politico.
Foi por essa razdo que o Planalto conseguiu manter
o apoio das bancadas do PMDB na Cimara e no
Senado. A convengdo nacional do partido realizada
no dia 12 de dezembro optou pela independéncia
com relagdo ao governo, mas a decisdo nao foi
respettada pelos parlamentares da legenda. Os

ministros peemedebistas ndo entregaram scus
cargos, ¢ a base de apoio parlamentar ao governo
nao sofreu abalos.

A decisdo de a convenglo nacional do PMDB
optar pela independéncia, no entanto, revela que
uma parcela das dificuldades do governo com seus
aliados no Congresso provém das divergéncias
regionais entre as pretensdes politicas do PT e de
seus aliados nos Estados. A medida que candidatos
do PT ndo conseguem costurar coligagdes mais
amplas para disputar o governo nos Estados, &
presumivel que haja pressio por parte de liderangas
regionais requerendo a saida de seus partidos da
base de Lula. Isso explica parcialmente os
movimentos de for¢as politicas , tanto dentro do
PMDB como do PPS, nesse sentido.

Porém, mesmo com os conflitos pos-eleitorais,
ficou claro que as dificuldades de Lula no
Congresso foram transitdrias, ¢ ndo permanentcs.
Para 2003, isso significa que a produgdo na Casa
pode surpreender positivamente.

L2, Eleicdo de Greenhalgh para a presidéncia da Camara exigird esforco do governo

Com o Congresso entrando em recesso, o cenirio
politico fica naturalmente menos movimentado, mas
pode-se projetar que o este més serd pautado por
dois eventos: a reforma ministerial e a elei¢do para
as presidéncias da Camara e do Senado. Enquanto
a reforma ministerial deve ser uma boa noticia, pois
deve confirmar a decisdo do govemnao de dar mais
espago para seus aliados na distribuigio de pastas
ministeriais, a elei¢do para as presidéncias da Camara

e do Senado pode representar uma fonte de ruido. As
maiores dificuldades do governo devem se concentrar
na tentattva de eleger o deputado Luiz Eduardo
Greenhalgh (PT-SP) para a presidéncia da Cimara.
Ele ndo s6 tem um perfil pessoal que ndo favorece
boas relagdes com o baixo clero, como, devido a suas
relacdes com o MST, enfrenta resisténcias na
bancada ruralista. Logo, é possivel que o governo
tertha que suar a camisa para garantir a eleigfo.

2. Nivel de atividade e emprego

2.1, Produgdo industrial continua em rota de acomodacdo

Em dezembro, os dados de atividade mais
importantes foram a produgio industrial de cutubro
e a pesquisa mensal de emprego de novembro.

Os dados da produgio industrial de outubro,

divulgados pelo IBGE, mostram queda de 0,4%
em termos dessazonalizados em relagdo a
setembro. A abertura da queda em outubro mostra
recuo em todas as categorias de uso, com destaque
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para os sctores que estavam dando dindmica
a produgdo nos ultimos meses, ou s¢ja, bens
de consumo duraveis, que recuaram 2,3%, ¢
bens de capital, com queda de 1,3%.

As outras categorias de uso também registraram
queda, de [,1% para os bens de consumo semi e nio
duraveis, e de 0,1% para os bens intermediarios. A
produgio de bens semi e ndo durdveis esta, ainda,
abaixo do resultado do final de 2001 / inicio de 2002.

A gueda da producio nos Ultimos meses é um
processo natural de acomodagao da atividade e
ndo tem relacdo com o aperto monetdrio feito
pelo BC. A elevagdo dos juros iniciada em
setembro impacta a atividade econdmica com
uma defasagem de pelo menos trés meses.

Para o resultado de novembro, os indicadores
antecedentes apontam nova queda da industria em
termos dessazonalizados. A produgdo de veiculos
(Anfavea) calu 2,6% em relagdo a outubro, o fluxo
pedagiado de veiculos pesados (ABCR) registra
recuo marginal de 0,1%, e a expedi¢io de papel
ondulade (ABPO) diminuiu 3,0%. Em relagdo a 2003,
o0s niimeros mostram alta de 19,6% para a producio
de veiculos, de 5,2% para o fluxo pedagiado e de
5,6% para a expedigdo de papel. Utilizando essas
informagdes nos modelos da Tendéncias, chegamos
a um crescimento da produgio industrial de 7,0% em
relagdo a novembro de 2003, o que representa uma

3. Juros, cambio e inflaciao

nova queda dessazonalizada de 0,4%, a terceira
queda consecutiva.

Com relagdo ao desemprego, o resultado de
novembro do IBGE registrou taxa de 10,6%, um
aumento de 0,1 ponto porcentual em relacio ao
més anterior. Em termos dessazonalizados
(dessazonalizados pela Tendéncias), a taxa
mostra alta de 10,7%, atingindo 11,4%. Esse
aumento ¢ explicado por uma forte elevagio no
nimero de desocupados, 8,2%, ainda que a taxa
de ocupacdo tenha crescido 0,5%. Assim, o
crescimento da taxa de desemprego aferido pelo
IBGE decorre do incremento do numero de
pessoas que vém buscando ocupagio, e ndo da
desaceleracio do mercado de trabalho, o que
expandiu a populagic economicamente ativa
(PEA) em 1,2% com relagdo ao més anterior.

Quanto aos dados de rendimento real e massa
real, enquanto o primeiro cresceu 2,6% na
comparagio com novembro de 2003, a massa real
aumentou 6,1% na mesma comparacdo, em
funcdo da forte elevagao do nimero de ocupados.

Em dezembro, a taxa de desemprego deve ser de
apenas um digito. Isso, porque hi um movimento de
queda da taxa em funcio da sazonahdade do periodo,
Para dezembro, projetamas uma taxa de desemprego
de 9,2%. Entretanto, ao fongo do primeiro timestre
de 2005, a taxa deve voltar a ficar acima dos 11,0%.

3.1. Inflagio

A taxa de variagdo do IPCA-15 de dezembro foi
de 0,84%, mostrando alta de 0,15 ponto porcentual
em relacdo ao fechamento de novembro (0,69%).
Destacam-se os fatores ndo esperados que afetaram
o resultado do IPCA-15, que sdo o desempenho do
itern empregado doméstico (1,13%), com influéncia
de 0,03 ponto porcentual na taxa do IPCA, e o
reajuste na taxa de agua e esgoto do Rio de Janeiro,
com impacto de 0,03 ponto porcentual. A principal
pressdo de alta nesse resultado foram os pregos

administrados, com aumento de 1,64% ante 1,41%
no fechamento de novembro. Os combustiveis
{gasolina e alcool) exerceram influéneia de 0,24 ponto
porcentual na formagao da taxa do IPCA-15. Além
disso, houve (a) a segunda parcela do reajuste de
telefonia, com impacto de 0,07 ponto porcentual,
e (b) os reajustes de Onibus urbano em quatro
capitais, com influéncia de 0,09 ponto porcentual.

Em relagio aos pregos livres (0,50%), o destaque
de elevagio foram os reajustes de algumas marcas
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de cigarros - com influéncia de 0,03 ponto porcentual
- e o item empregado doméstico. O grupo vestuario
(1,13%) permaneceu pressionado por conta da
sazonalidade do periodo. A abertura por categoria de
uso dos pregos livres mostra um bom arrefecimento
dos bens duraveis, de (,70% para 0,53%.
Quanto aos nicleos, houve significativa elevagio
nas trés medidas. O micleo por exclusio de
administrados e alimentos passou de 0,57% para
0,65%, puxado, em parte, pela alta de 1,13% do item
empregado doméstico. Os nucleos que utilizam o
método das médias aparadas também mostraram
nova deterioragao neste resultado. O suavizado, de
0,62% para 0,68% e o ndo suavizado, de 0,57% para
0,75%. Vale destacar que a forte elevagio
atipica desta ultima medida estd, em parte,
associada i concentragdo de fortes pressdes de
alta no periodo, mas essa elevagio ¢ pontual, ¢
Ja em janeiro deve mostrar um forte recuo
{nossa projecio indica algo préximo a 0,49%).
A taxa de variagdo do IGP-M de dezembro
(0,74%) fol inferior 4 de novembro (0,82%), em
virtude da desaceleracdo do IPA e do INCC. Para
o primeiro, houve recuo da taxa de variagio, de
0,99% para (,81%. O comportamento dos subindices
que compdem o IPA nio foi, contudo, uniforme.
Enquanto o IPA agricola acelerou de -1,5% para
1,24%, devido principalmente a alta nos pregos dos
produtos in raturg, de animais e derivados, € de
lavouras para exportagdo, o IPA Industrial
desacelerou de 1,87% para 0,66%, refletindo os
recuos das taxas de variagiio dos subgrupos extrativa
mineral, industria de transformacio e, principalmente,
metalurgia, que desacelerou de 3,2% para 0,45%. J4
o INCC desacelerou de 0,93% para 0,61% devido

Quadro: ultimos resuliados dos principais indices de inflagao

aos itens materiais ¢ servicos ¢ maoe-de-obra,

Em contraposicdo, a varia¢do do IPC, em linha
com o [PCA-135, foi superior a do més anterior,
ficando em 0,58%, contra 0,15% do fechamento
de novembro. No IPC, assim como no IPA, a
alimentacdo também sofreu aceleragdo, de -
0,79% para 0,16%, devido as altas nos precos dos
produtos in natura e das carnes. Qutro grupo
que contribuiu para a aceleragdo desse indice
foi o de transportes, com clevagdo de 1,51%
para 2,14%, em funcdo da pressdo dos
combustiveis e tarifas de transportes urbanos.

Para o fechamento de dezembro do IPCA, em
decorréncia do reajuste da tarifa de dgua e esgoto
do Rio de Janeiro e do desempenho do item
empregado doméstico, revisamos nossa projegdo de
0,70% para 0,75%. Esse resultado significaria uma
elevagio de 0,06 ponto porcentual em relagio a
novembro (0,69%). A dindmica dos administrados
devera se destacar, principalmente, por conta de: (a)
reajuste da gasolina de 28 de novemnbro, com impacto
proximo a 0,17 ponto porcentual; (b) reajustes de
Gnibus urbanos em quatro capitais, com influéncia de
0,08 ponto porcentual; (c) reajuste de dgua e esgoto
do Rio de Janeiro. Com isso, a variacdo dos precos
administrados em dezembro deve chegara 1,4%
e dos pregos livres, proxima a 0,5%. Para janeiro,
projetamos uma taxa de variago de 0,55%,
mostrando um forte recuo em relagdo a
dezembro. O principal destaque desse resultado
serad o expurge das pressdes de alta de alguns
administrados (6nibus e combustiveis). Por outro
lado, teremos alguns reajustes de energia elétrica,
e o grupo alimentagdo mostrando alguma pressio,
por conta, principalmente, dos produtos in ratura.

2004 2005* Novembro/04 | Dezembro/04 | Janeirof05*
IPCA (IBGE) 7.5% 5.3% 0,69% 0,75%" 0.55%
IPC (FIPE) 6.6% 5.0% 0,56% 0,67% 0.65%
IPC-M (FGV) 6,2% 5.4% 0,30% 0,58% 0,60%
IGP-M (FGV) 12,4% 6,3% 0,82% 0,74% 0,50%

Fonte: Fipe, FGV e IBGE (*) Projecdo da Tendéncias
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3.2. Juros e cdmbio

No mercado de juros, a atuagio do BC
elevando a taxa Selic em mais 0,50 ponto
porcentual na reunido do Copom ndo
surpreendeu o mercado.

Entretanto, o contetudo da altima ata da
reunido caracteriza-se pelo viés francamente
pessimista em  relago aos  riscos
inflacionarios. Os principais argumentos do
BC para o maior pessimismo sdo: (a) a
inflagio e seus nucleos estdo elevados e em
aceleracio; (b) a atividade econdmica mostra
acomodacdo, mas ainda seria cedo para
indicar mudanga do ritmo de crescimento e
(c) a redugdo das expectativas de inflagio
para 2005 foi relativamente modesta. '

A leitura da ata mostra a hesitagio do BC
em admitir, mesmo como mera hipétese de
trabalho, a possibilidade de que a
desaceleragio da demanda nos dltimos meses
possa afinal contribuir para arrefecer as
pressdes inflaciondrias no curto prazo. Parece
claro, inclusive, que o BC tem buscado
influenciar as expectativas dos agentes
econdmicos usando pesadamente as armas da
comunica¢do como complemento a politica de
elevagdo das taxas de juros.

Vale ressaltar que o viés pessimista da ata
pode eventualmente voltar-se contra os
interesses do BC na condugao futura da politica
monetaria, A que seus graus de liberdade, pelo
menos no curtissimo prazo, encontram-se
diminuidos pela sua propria énfase nos riscos
inflaciondrios, explicitada no texto daquele
documento. Dito de outra forma, dificilmente o
BC podera decidir em janeiro por um aumento
inferior a meio ponto porcentual na taxa Selic
sem o incoOmodo de admitir, implicita ou
explicitamente, os excessos da at de dezembro.

Em decorréncia do teor da ata, houve
clevagiio dos prémios dos contratos futuros ao
longo da curva de juros. De acordo com as
expectativas desse mercado, o BC deve
promover mais um aumento de juros em
janeiro e estender o processo de ajuste da
Selic ao primeiro semestre de 2003, caso os
indices de inflagdo corrente e as expectativas
para o [IPCA em 2005 nido mostrem sinais de
queda consistente,

Com relagdo ao mercado de cdmbio, a
desvalorizacio mais forte do délar no exterior
intensificou a demanda por ativos em reais,
dando forga a valorizagio do real, que ja vinha
ocorrendo ha alguns meses. Além disso, a
elevacdo da meta, conjugada a expectativa
dos agentes de novos aumentos e de
manutengdo da taxa basica em patamar
elevado ao longo de viarios meses, vem
favorecendo as operagdes de arbitragem de
taxas de juros. Com isso, os fluxos cambiais
surpreenderam positivamente, sendo que,
mesmo  diante do volume expressive de
compras do BC no mercado a vista (estimado
em cerca de US$ 2,5 bilhdes), a taxa de
cimbio mostrou trajetéria de apreciagio,
fechando a R$ 2,65/US$ em dezembro.

A expectativa de elevagio dos juros nde
atrapalhou o desempenho do Ibovespa em
dezembro, que conseguiu sustentar patamares
acima de 26.000 pontos. O otimismo deve se
manter em 2005 nesse mercado, ndo s6 pelas
boas expectativas em relaciio a rentabilidade
das empresas, como também pela manutengio
dos fluxos de capitais externos em diregio ao
Brasil. Nesse sentido, a demanda de agdes por
parte de investidores estrangeiros deve
continuar em alta no curto prazo.
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4. Finangas publicas

4.1, Estatais alavancam resultado Primario de novembro

Em novembro, o resultado primario do setor
pablico registrou um superavit de R$ 6,9 bilhdes.
Esse niimero veio um pouco acima da expectativa
média do mercado, devido, principalmente, as
gmpresas estatais que vém apresentando no
ano um comportamento bastante volatil.

No ano, as estatais acumularam superavitde
0,65% do PIB, frente a uma meta de 0,70%, sendo
assim, em dezembro espera-se um superavit da
ordem de R$ 900 milhdes para que a meta seja
atingida. Além disso, em dezembro, deve-se observar
também um esforgo adicional (R$ 1,5 bilhdes) dos
governos regionais que ainda estio um pouco abaixo
da meta de 1,1%, em 1,02%. Dessa forma, no
acumulado no ane, € o Governo Central que vem
apresentando um resultado primario favoravel.

Apesar disso, de acordo com os dados
divulgados pelo Tesouro, o resultado primdrio do
Governo Central em novembro ficou abaixo das
expectativas, registrando R$ 1,7 bilhao. Dentre
os fatores que merecem maior destaque estdo
(a) a receita do Tesouro Nacional e (b) o déficit
previdenciario pela otica de beneficios.

O item que mais contribuiu para esse resultado
do Governo Central foi a arrecadagio federal,
abaixo do esperado. A alteragio, a partir de outubro
de 2004, do prazo de apuragdo do IRRF-Capital

4.2. Cenario fiscal para 2005 traz maior risco

relativo a fundos de investimentos, cuja apuragido
deixou de ser mensal e passou a ser semestral,
dificultou a mensuracdo mais precisa do impacto
dessa nova sazonalidade na arrecadagio.

Embora abaixo das expectativas, esse resultado
estd em conformidade com o que vem sendo
divulgado 7pela Receita Federal e pelo
Planejamento. A Unica ressalva € que em dezembro
a arrecadagdo do IRRF-Capital deve vir forte,
pois deve incorporar, além da sazonalidade do
més, parte do resultado de novembro.

Por outro lado, o déficit da previdéncia social ficow
abaixo do esperado, registrando R$ 2,5 bilhdes, em
razdo, sobretudo, dos beneficios previdencidrios.
Isso se deve principalmente a adogdo, a partir
de 1° de abril de 2004, do novo cronograma de
pagamento dos beneficios previdenciarios.
Essa alteracao fez com que a despesa do INSS
apurada em novembro sofresse uma redugio
em razio do provimento anteriormente previsto
para 30 de novembro, mas que deve ser
computado apenas em 1° de dezembro.

Com isso, a divida liquida do sctor publico,
que registrou 51,1%, ja incorporando a revisao
do PIB e a queda com relagdo a outubro
(51,9%), pede ser explicada sobretudo pela
aprecia¢do cambial no periodo.

Apesar de 2004 ter sido um ano relativamente
favoravel para as contas phblicas, vale lembrar
que a retomada do crescimento econdmico
impulsionou fortemente a arrecadagio federal ¢,
com i8s¢, proporcionou, além do aumento na meta
de superdvit primario, uma grande elevacio em
"demais despesas" (despesa total menos
beneficios previdenciarios, gastos com pessoal e

encargos sociais). Com isso, um cenario de
crescimento econémico menor em 2005 (3,5%)
deve reduzir os ganhos de arrecadagiio e
automaticamente exigir maior austeridade fiscal.

Se adicionarmos a isso as ultimas noticias da
area fiscal, € possivel tragar um cenério apertado
para 2005. Entre os principais itens incorporados
na nova conta ¢stdo; reajuste maior do saldrio
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minimo, reajuste na tabela do IR, medidas de
desoneracdo de impostos (MP 219),
transferéncias a Estados e municipios.

Em termos nominais, o novo salario minimo de
R$ 300 eleva os beneficios da Previdéncia social
no periodo 12 meses em RY 14 bilhoes, ou em RS
13 bilhdes quando comparado ano contra ano
{2004/2005). Com 1ss0, o déficit da Previdéncia
aumenta em R$ 3,5 bilhdes no periodo 12 meses,
¢ 2,8 bilhdes quando na comparagio 2004/2005.

Com relacao ao reajuste na tabela do 1R, ainda
que seja dificil de mensurar, segundo os nimeros
que a Fazenda vem divulgando, o impacto em
20035 deve ficar préoximo dos RS 2,0 bithdes.

A aprovagio da medida proviséria No 219 em
dezembro pelo Senado, com a incorporagio de
isengdes para beneficiar o setor de higiene
pessoal e cosméticos, além de alguns produtos
alimenticios (leite, fubd, efc), eleva o
descompasso entre receitas ¢ despesas em 2005.
(Quando criada, o objetivo dessa MP era
conceder beneficio ao setor produtive por meio
de crédito na depreciagio contabil de maquinas,
equipamentos, aparelhos e instrumentos, ou seja,
estimular a expansfio de investimentos. Ainda
que seja dificil mensurar o impacto quantitativo,
de acordo com a Cimara dos Deputados, a
incorporagéo de isengbes adicionais eleva de R$
1,7 bilhdo para R§ 2,5 bilhdes o efeito negativo
anual sobre arrecadagio.

Com relagio as transferéncias a Estados e
municipios, a ndo inclusio no PLO 2005 dos
repasses do fundoe de compensagido aos Estados
pela desoneragio das exportagdes (Let Kandir),
gerou uma forte pressio dos governos regionais
por um aumente no repasse. Com isso, 0 governo
central acabou cedendo R$ 5,2 bilhdes para 2005.

Vale fazer também um breve comentario sobre
a retirada dos investimentos do calculo do
superdvit primario e do nivel de investimento
proposto pelo recém-aprovado Orgamento 2005,
Pelos numecros divulgados na imprensa, os
investimentos a serem retirados do calculo
somam em 2005 R$ 2,8 bithdes (0,14% do
PIB). O fato de se retirar R$ 2,8 bilhdes da
conta primaria por razdes conceituais,

deixando de considera-los "gastos",
evidentemente reduz, em valor igual, ¢ saldo
fiscal mensal que abate a divida puablica.

Assim, como forma de evitar um aumento de
despesas, o superavit primario na nova defini¢io
(que exclui investimentos dos gastos) deveria
aumentar de 4,25% (como atualmente previsto)
para 4,40% do PIB em 2005. A manutengio do
primario em 4,25% sob a nova contabilidade
representa um relaxamento fiscal equivalente a
uma redugiio na meta atual para 4,10%.

E verdade que, no médio e longo prazos, a
trajetoria da divida depende do retomo fiscal do
investimento publico. No caso de o valor presente
dos fluxos futuros atingirem um montante mais do
que suficiente para compensar o investimento
presente, a divida liquida como porcentagem do PIB
iria se reduzir. No curto prazo, entretanto, a exclusdo
das despesas sem a elevacio da meta orgamentaria
tera impacto negativo sobre a trajetoria da relagio
divida/PIB - que fecharia 2005 em 52,3%.

As medidas citadas, juntamente com as
projecdes da Tendéncias (para receitas e beneficios
previdenciarios e gastos com pessoal ¢ encargos
sociais) e as projegdes previstas pelo governo (para
receita do Tesouro Nacional, com crescimento
econdmico de 3,5%, e transferéncias a Estados e
municipios), possibilitam estimar em qual patamar
as "demais despesas” devem ficar em 2005 como

Figura 1: Média Trimestral das "Demais Despesas" reais do
Governo Cenftral dessazonalizadas

8500 1
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Fonte Ministério do Planejamento, Congresso Nacional
(Elaboragic Tendéncias)
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forma de garantir que a meta orgamentaria seja
atingida (figura), e, com isso, tentar, a0 menos,
mostrar qual o grau de austeridade com o qual
0 governo se confrontard no proximo ano.
Como podemos ver, o governo devera se
confrontar em 2005 com uma situagio fiscal

5. Setor externo

bem mais apertada que em 2004. Claramente
o novo nivel de investimento proposto pelo
governo, de R$ 21 bilhdes (R$ 9,5 bilhdes
superior ao proposto pelo PLOA 2005), nio
devem ser atingido, em linha com o que vem
acontecendo nos Gltimos anos.

5.1. Saldo em transagdes correntes foi negativo em novembro

O destaque para a divulgacdo dos dados do
setor externo de novembro ¢ o saldo negativo
em transagdes correntes de US$ 242 milhdes, a
despeito de o saldo da balanga comercial no
mesmo més ter sido de USE 2,077 bilhges, 20%
superior a0 mesmo periodo do ano anterior,

O principal fator que influenciou esse resultado
foram as despesas com remessas de lucros e
dividendos, que alcangaram 1JS$ 962 milhdes (US$
6,4 bilhdes no ano). Esse valor mensal € o maior
registrado ao longo de 2004, e embute um
crescimento de 54% ¢ 129% em relagfio a igual
més de 2003 ¢ 2002, respectivamente. O valor
expressivo para essa rubrica ao longo do més
passado pode ser creditado a dois elementos. O
primeiro ¢ a sazonalidade existente nas remessas
de lucros no quarto trimestre, tendéncia que vem
se reduzindo nos ultimos anos. Contudo, a principal
razio para esse resultado parece ser a
oportunidade de aproveitar o movimento de
apreciacdo do real para o envio de lucros e
dividendos a uma taxa de cimbio mais favoravel.

Esse movimento nio deve ocorrer com a mesma
intensidade em dezembro, pois ¢ bastante provavel
que tenha ocorrido uma antecipagio de parte das
remessas anteriormente programadas para o ultimo
més do ano. Essa expectativa vem sendo
confirmada pelos dados registrados de remessas
de lucros divulgados pelo Banco Central até o
dia 20, que alcangam US$ 314 milhdes. Para
2004, projetamos gque essas despesas deverio
situar-se em torno de USS 7,2 bilhdes (US$ 5,1

bilhdes em 2002 ¢ USS 5,6 bilhdes em 2003).
Com relagdo aos resultados das contas capital ¢
financeira, chama a atencdo em novembro o valor
dos investimentos estrangeiros diretos (IED), que
continuam ern trajetoria de recuperagio (US$ 1,3
bilhdo}. O resultado do més, quando sio subtraidos
as conversoes € os valores decorrentes da
operagdo AmBev (US$ 1,1 bilhdo), representa o
segundo maior valor para essa rubrica desde abril
de 2002 (US$ 1,4 bithdo em julho de 2004}, o que
confirma a melhora, mesmo que modesta, nos
indicadores de influxos de capital de longo prazo.
Por outro lado, a taxa de rolagem dos empréstimos
de médio e longo prazo do setor privado (37%)
voltou para um patamar abaixo de 50%. A
expectativa para dezembro é que essa taxa situe-ge
em torno de 45%, em virtude das condigdes de
mercado que favorecem atualmente o financiamento
interno, em detrimento dos empréstimos externos.
A balanga comercial de dezembro registrou
saldo positivo de USS 3,5 bilhdes, totalizando um
superavit acumulado no ano de US$ 33,7 bilhdes.
Em 2004, as exportagdes expandiram-se 32,5%,
para US$ 96,5 bilh&es. A taxa de crescimento das
importagdes, impulsionadas pela forte retomada
da atividade econdmica, foi de 30,1%, totalizando
no ano US$ 628 bilhdes. A expectativa ¢ de
que, diante do resultado favoravel da balanca
comercial em dezembro, o saldo em
transagdes correntes aproxime-se nesse més
de US$ 1,2 bilkdes. Para 2004, o saldo deveri
ser de US$ 11,7 bilhdo no ano (2,0% do PIB).
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6. Internacional

6.1 Deprebiag&o do délar tende a ser ordenada

Em dezembro, as noticias do cenario externo
foram favoraveis, a despeito da continuidade do
movimento de desvalorizagio do délar. Os precos
do petroleo seguem em gueda, e, em reflexo, os
dados da economia americana tém mostrado
mais forga, corroborando o cendrio positivo de
crescimento econdmico esperado para 20085,
Nesse contexto, a busca de rentabilidade por
ativos denominados em outras moedas,
principalmente nos mercados emergentes,
manteve-se intensa ao longo de dezembro,

Nos tltimos dias do ano, o délar ultrapassou o
patamar de US$ 1 36/uro, consolidando uma
desvalorizacio de 8,5% no ano. Vale destacar que,
em relagio a uma cesta das principais moedas em
circulagdo, o dolar teve uma queda de 5,5%, o que
garantiu o terceiro ano consecutivo de depreciagio
da moeda norte-americana, considerando que o
movimento teve inicio em 2002,

A questdo que se coloca paraesse ano € como
serd o processo de desvalorizag@o do délar, e,
conseqientemente, qual o patamar que pode
atingir em relagiio s demais moedas, dado que
& consenso que a depreciacao deve continuar ao
longo de 2005, devido ao tamanho dos déficits
fiscal e em fransa¢des correntes, e,
principalmente, 4 auséncia de sinais de reversio
da trajetdria de deteriora¢do até o momento.

Em nossa visdo, o movimento de desvalorizagio
do ddlar ndo tende a ser rapido e desordenado.
Analisando a dinimica atual de financiamento dos
déficits americanos e o proprio processo de
crescimento nos Estados Unidos e nas demais
regides do globo, destacamos dois fatores que
devem permitir que o movimento de desvalorizagio
do dolar seja gradual, a saber, a) o papel dos bancos
centrais asiaticos no financiamento dos déficits
americanos ¢ b) o diferencial de juros entre os
Estados Unidos e as demais regides do globo.

Considerando o elevado poder de influéneia que os
bancos centrais asidticos possuem nos mercados,

através da compra maciga de treasuries, nos
parece pouco provavel que essas instituicOes
deixariam de adquiri-los. Uma possivel mudanga
nessa dindmica tenderia a causar uma perda
patrimonial significativa em suas reservas, além
dos importantes impactos fiscais. Levando isso em
consideragio, e também o fato de que os bancos
centrais ndo atuam como os agentes privados,
buscando rentabilidade, mas seguranga e liquidez,
mesmo em um contexto de continuidade de
desvalorizacdo do doélar, os treasuries devem
permanecer atraentes as instituigdes asidticas.
O outro elemento que deve frear uma depreciagiio
mator do délar diz respeite ao diferencial de juros
entre os Estados Unidos e as demais regides. Os
Estados Unidos vivem um o cendrio de crescimento
econdmico, com uma politica de elevacio gradual de
juros que deve continuar ao longo deste ano. Em
contraposig¢do, ha um baixo crescimento em outras
regides, principalmente na Europa, e um reduzido
incentivo para um aperto nessas politicas monetarias.
E por isso que acreditamos que o diferencial de juros
tende a se ampliar substancialmente, incentivando a
volta do fluxo de capital privado aos Estados Unidos.
Além desses fatores relacionados a dindmica
econdmica internacional, em dezembro algumas
declara¢des do presidente norte-americane, George
W. Bush, sobre a condugfio da politica fiscal,
sinalizaram uma mudanca importante de postura do
governo americano em relagio a questio fiscal no
pais. Reconhecendo que os déficits orgamentarios de
cuto e longo prazo sio um problema, e
comprometendo-se com um orgamento mais enxuto
em 2006 - por meio de redugdo importante nos gastos
discricionarios ¢ de mudangas no sistema de
seguridade social -, o presidente parece ter se
convencido da necessidade de reversdo da trajetoria
do déficit fiscal, algo inédito na sua administragio.
A despoupanga do setor piiblico na era Bush - o
pais passou de uma situagio de superavit fiscal de
2,4% do PIB erm 2002 para uma de déficit de cerca
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de 3,6% do PIB neste ano -, em conjuntc com
sinalizagdes que apontavam na direcdo do
aprofundamento do déficit, como por exemplo, tornar
o recente programa de corte de impostos
permanente, sdo a maior fonte de preocupagio. Ou
seja, ndo & o patamar do déficit que preocupa, dado
que esse nivel de déficit fiscal ndo é atipico no
passado norte-americano, mas sim a auséncia de
sinais no sentido de brecar a sua trajetdria crescente.
E fato que, naturalmente, as questdes
subseqiicntes vio no sentido de como o governo
pretende reverter essa trajetoria, dado que até o
momento tem tido uma orientagido fiscal muito
expansionista, como fica evidente em seu plano de
tornar o programa de corte de impostos, proposto
em 2001 e acelerado em 2003, permanente.
Em uma primeira andlise, a conjuncio de corte
de impostos permanentes e pouco espago para
redugdo nos gastos discricionarios ndo permite a
formagio de expectativas muito positivas na
direcdo de corregdo do déficit fiscal. Analisando
a possibilidade de cortes nos gastos discricionérios,
08 sinais nio sdo muito favoraveis, considerando,

7. Informe setorial

por exemplo, o comprometimento do pais no
Oriente Médio e a falta de apoio internacional para
compartilhar gastos no lIraque, além das
dificuldades politicas relacionadas a cortes em
gastos discricionarios como educacio ¢ saude.

Mas, a despeito do pequeno espago existente,
nao podemos desprezar o fato de o presidente
Bush contar com maioria no Congresso, o que
pode vir a facilitar a aprovacdo de medidas,
mesmo de natureza politica mais complicada, que
contribuam para reverter a trajetoria do déficit.

Nesse contexto, os primeiros sinais emitidos pelo
presidente Bush na diregdo de uma politica fiscal
mais austera nao deixam de ser uma boa noticia.
Mesmo que o governo nao consiga reduzir o déficit
a metade, um movimento marginal em dire¢io a
um menor deficit &€ um sinal favordvel aas agentes,
que tenderiam, acima de tudo, a exigir menos
prémio para financiar o governo americano. O
importante a reconhecer € que essa alteracio na
postura do governo norte-americano vem reforcar
as chances de que o processo de depreciagdo
do doblar se efetive de forma ordenada.

7.1 Ainda ndo ha sinais de trégua no crescimento do crédito

Os resultados divulgados em 21 de
dezembro pelo Banco Central mostram que as
operagdes de crédito continuam registrando
forte expansio, a despeito do processo de
aperto monetario, sendo que tal movimento
ocorre de modo generalizado nas wvirias
linhas de financiamento.

O saldo das operagdes para pessoas fisicas
se expandiu 3,1% em relagdo a outubro, em
termos dessazonalizados - crescimento que ja
acumuia 20% nos ultimos doze meses. Em
novembro, destacaram-se as modalidades de
cartdo de crédito, crédito pessoal e de
aquisicio de veiculos, que aumentaram
13,5%, 3,0% e 2,5%, respectivamente, em

relagdo ac més anterior.

No caso especifico do cartdo de crédito, é
preciso observar que o ultimo resultado
mostrou-se bem acima do padrdo da série,
sugerindo que pode ocorrer alguma revisio
por parte do BC nas novas divulgagdes, o que,
alids, ja& ocorreu em outras oportunidades,
devendo-se lembrar que os dados dos ultimos
trés meses sfdo preliminares. De qualquer
modo, mesmo uma eventual revisio nessa
linha certamente n&o ird eliminar a percepgio
de que, até o momento, ndo ha sinais de
desaceleragio do crédito.

A mesma indicac¢do de ritmo forte é obtida
pelos dados de novas concessdes. Em
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novembro, houve uma nova cxpansio, desta
vez de 0,4%, apos crescer quase 3,8% em
setembro e 1,4% em outubro.

Embora o crédito esteja apresentando uma
evolugdo acima do previsto, ainda esperamos
um arrefecimento nos préximos meses como
decorréncia do processo de aperto monetario
promovido pelo BC. E importante ressaltar
que esse efeito da politica monetaria tende a
agit com certa defasagem, o que justifica,
pelo menos em parte, o fato de nido se
observar nenhum sinal de arrefecimento no
crédito por enquanto.

Além da defasagem dos instrumentos de
politica monetaria, ha outros trés fatores que
explicam a continuidade de um forte ritmo na
expansiio do crédito até o momento.

Em primeiro lugar, o fato de o spread
bancario ainda estar em niveis relativamente
elevados tem feito com que ele absorva a
maior parte do impacto da elevagio dos custos
de captacio dos bancas. Como resultado, as
taxas ao tomador final tém se elevado em uma
proporg¢ao bem menor que a da Selic. A taxa de
juros média das linhas prefixadas das pessoas
fisicas elevou-se em apenas 0,2 pontoe
porcentual de setembro a novembro,

Em segundo lugar, observa-se uma
demanda favoravel ao crédito, motivada por:
a) a Inadimpléncia segue em patamares
relativamente baixos, b) o nivel de
endividamento dos consumidores ndo tem
subido de modo significativo, ¢) a confianga

do consumidor encontra-se em niveis
recordes e d) a forte geracdo de empregos
abre espago para um novo impulso do crédito.

Finalmente, hd um terceiro fator, talvez ainda
mais importante que os anteriores, que justifica
o forte vigor observado no crédito, que diz
respeito ao maior apetite mostrado pelos
bancos em expandir suas carteiras de crédito.
De fato, as instituicdes financeiras estdo
concentrando esfor¢cos na competi¢do pelo
financiamento ao consumo, dado o horizonte
promissor dos proximos anos. Duas frentes de
investimentos tém se destacado entre os
grandes bancos de varejo:.a) a aquisicdo e
rapida expansdo das financeiras especializadas
em atender as classes de menor renda e b) as
associagdes estratégicas com redes varejistas.

A luz de todos ecsses argumentos, seria
pouco razoavel contar com um arrcfecimento
do crédito para os proximos meses. O
problema ¢ que um eventual cendrio em que
ele continue crescendo no ritmo atual parece
dificil de ser compatibilizado com os objetivos
do BC de for¢ar uma expansio mais moderada
da atividade econdmica, principalmente se for
considerada a hipdtese de que, daqui para
frente a demanda interna sera mais
estimulada por emprego e renda, que
passaram a reagir mais recentemente.

A conclusio final € que esse processo de
crescimento "auténomo" do crédito aumenta o
peso da politica monetaria como variavel de
ajuste do equilibrio macroecondmico.
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8. Dados basicos e proje¢oes anuais

Atualizada em 5/1/2005.

2001 2002 2003 2004 2005
PIB
PIB nominal (US$ bilhdes) 510,4 456,2 506.0 585,2 646,4
Populagao {mil) 172.388 174.633 176.876 179.114 181.341
PIB per capita {US$) 2.961 2.612 2.861 3.267 3.565
PIB VA pm - crescimento real 1,3% 1.9% -0,2% 5.0%. 3.5%
Agropecudria 5. 8% 5,9% 5.0% 4,5% 6,0%
Inddstria -0,5% 2,6% -1.0% 6,0% 3.6%
Servigos 1,8% 1.6% -0,1% 3.7% 2.5%
Investimentc (% do PIB) 19,6% 18,3% 17.6% 19,3% 19,8%
Preges
IPCA (IBGE) 7.7% T 12,5% 9.3% 7.5% 5.3%
IPC-Fipe 7.2% 9.9% 8,2% 6,6% 5,0%
IGP-M {FGV) 10,4% 25,3% B.7% 12,4% 6,3%
IPA-M {FGV) 11,9% 33.6% 7.6% 15,1% 8.7%
IPC-M (FGV} 7.7% 11.9% 9,3% 6.2% 5.4%
Emprego e Saldrios
Taxa de desemprego (30 dias - IBGE) 6.8% 7.9% 9,2% 11,4% 10,8%
Setor Pablico
Déficit nominal {% do PIB) 5.2% 10.3% 3.7% 1,9% 1.7%
Resuitade Primario (% do PIB) 3.7% A9% 4,3% 4.6% 4,3%
Juros nominais (% do P18} B, 9% 14,2% 8,0% 6,5% 5.9%
Diviga Liq. do Setor Puablico (% do PIB) 53.3% 55.5% 58.1% 51.5% 52.3%
Cambio e Juros
Taxa de cadmbio R$/USSH {final de periodo) 2,3204 3,5333 2. 8892 2,65 3,00
Taxa de cambio 18.7% 52.3% -18,2% -8,1% 13,0%
Juros nominais (meédia anual) 17.3% 18.1% 23,3% 16,2% 17.2%
Juros reais em gélar -1.1% «21,8% 50,8% 26,5% 3, 7%
Juros reais {deflator: IPCA) 9,0% 5.8% 12,8% 8,1% 11.3%
Balango de Pagamentos
Exportagbes {US$ hilhdes) 58.2 60,14 73.t 96,9 97,0
Importagdes (US$ bilhdes) 55,6 47,0 48,3 63,2 72,3
Balanga Comercial (US$ bi) 2.7 131 24,8 33,7 24,7
Conta Corrente (US$ bi) -23,2 7.7 41 1.7 2.1
Conta Corrente {% PIB) -4,6% «1.7% 0.8% 2,0% 0,3%
Conta Capital e Financeira (US§ bi} 219 8.9 5,5 -10.1 -7
Reservas Internacicnais (liquidez internac. US$ bi) 35,9 a7.8 49.3 51,0 46,0

TENDENCIAS CONSULTORIA INTEGRADA
R. Hstados Unidos, 498 ~ 01427-000 ~ Sao Paulo - ST — Fone: (011)3052-3311 - IYax: (01 1)3884-9022 — http:/ /www.tendencias.com.br

15




