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SUMARIO EXECUTIVO

Em julho os mercados financeiros
apresentaram um desempenho relativamente
favoravel. Com a redugdo das preocupagdes com
a trajetéria de elevagdo de juros nos EUA,
menores tensdes politicas internas e melhores
evidéncias do reaquecimento da economia
domeéstica, o prémio de risco brasileiro seguiu
trajetéria de queda, passando de um patamar
proximo a 650 pontos no final de junho para
patamar inferior a 600 pontos no final de julho. A
redugdo do prémio de risco também favoreceu a
perspectiva de influxo de capitais estrangeiros no
Pais o que impulsionou uma apreciagio do real,
o qual encerrou julho proximo a RS 3,03 (contra
fechamento de RS 3,11 em junho).

No mercado de juros, a manutengo da Selic em
16% ficou totalmente dentro do esperado. Na ata
do Copom, o Banco Central optou por um tom
conservador, ressaltando os riscos associados &
elevacdo da demanda interna. De fato, no ultimo
més os principais indicadores de atividade
divulgados mostram continuidade do crescimento
da economia com queda do desemprego. Este
movimento deve continuar ocorrendo no segundo
semestre. A produgio industrial de junho cresceu
7,8% em relagio a maio do ano passado Em termos
dessazonalizados, isto representou um crescimento
de 2,2% emrelagdo a abril, estando o patamar atual
da industria 7,1% acima da média de 2003, e o
resultado de junho deve mostrar novo resultado
favoravel. O desemprego também mostrou queda
nas ultimas divulgagdes. A taxa de desemprego
calculada pelo IBGE recuou pelo segundo més
consecutivo em junho, atingindo 11,7% da PEA
(Populagdo Economicamente Ativa).

Vale notar, contudo, que ndo é claro que a
preocupagdo com o hiato do produto tenha
influenciado significativamente as expectativas
inflaciondrias até o momento, pelo que o alerta do
BC poderia até mesmo influenciar negativamente

as expectativas dos agentes, funcionando o BC
como um portador de més noticias. De qualquer
modo, com essa ata ficou claro que, por razio de
coeréncia, dificilmente o BC podera reduzir os
juros nos proximos meses, mesmo havendo
confirmagdo de menor volatilidade no mercado
cambial e de menores pressdes no mercado de
petréleo. Somente uma queda sensivel das
expectativas inflaciondrias poderia levar a uma
revisdo dessa postura da autoridade monetaria.

As expectativas de inflaglo, por outro lado
devem recuar lentamente dados os nimeros ainda
elevados de inflagdo que serdo revelados nas
proximas divulgagdes do IPCA. Para o
fechamento de julho, estima-se IPCA da ordem
de 0,90%, em virtude principalmente da maior
pressdo apresentada pelo grupo alimentagio,
além das pressdes associadas aos reajustes de
energia elétrica, alta da tarifa de telefone fixo, e
a majoragdo do prego da gasolina. Para agosto,
o IPCA ainda devera superar 0,5% tendo como
destaque a pressdo de reajustes na taxa de 4gua
e esgoto de algumas capitais.

O cendrio de médio prazo, entretanto, continua
favordvel tendo em vista a melhoria dos
fundamentos externos e fiscais. O resultado em
conta corrente vem superando as expectativas,
dado o excelente desempenho da balanga
comercial que vem sendo sustentado pelo
crescimento vigoroso das exportagdes. Do lado
fiscal, a manutencdo dos elevados superavits
primarios, a relativa estabilidade cambial e o
reaquecimento econdmico estdo permitindo que a
relagdo divida/PIB interrompa sua trajetoria de alta,

Na analise setorial deste més, destaca-se a
ampliagdo do crédito na esteira da recuperagio
econdmica. Tanto para pessoas fisicas quanto
juridicas o nivel de inadimpléncia continua
controlado, favorecendo expansodes adicionais nas
liberagdes de crédito para os proximos meses.

Relatério elaborado com informacgdes disponiveis até 31/07/2004
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1. Situacao politica e reformas

L.1. Melhoria do cendrio econémico trds alivio nas tensées politicas

Apds varios meses de desgaste politico para a
administragdo Lula, julho foi marcado por noticias
positivas no lado econdmico, dando um alivio
muito importante para o governo. Pode-se
argumentar, portanto, que esse més pode ter
representado um certo divisor de dguas para o
governo Lula, pois pode ser que as condigdes
para se entrar em um ciclo virtuoso entre os lados
econdmico e politico tenham sido criadas.

O Congresso entrou em recesso na segunda
semana de julho, mas a base do governo conseguiu
avangar em uma pauta relativamente extensa na
tltima semana do primeiro semestre legislativo. As
liderangas no Congresso conseguiram votar tanto na
Camara dos Deputados, quanto no Senado, o0 novo
projeto de incorporagdo imobiliaria, um projeto lei que
introduz uma série de mudancas na area de
construgdo civil. O Senado votou os destaques da
nova Lei de Faléncias (que agora segue para a
Céamara dos Deputados) € o primeiro turno da
reforma do Judiciario. A Camara também conseguiu
aprovar o projeto de inovagio tecnologica.

A produtividade na Gltima semana de atividade
do Congresso revela que apesar de todas as
dificuldades politicas que o governo enfrentou ao
longo desse primeiro semestre, uma pauta
relativamente ambiciosa acabou tramitando em
comissdo. Destaca-se que as liderangas do
governo somente conseguiram votar uma lista
razoavelmente extensa de projetos pelo simples

fato de que muitas reformas estavam prontas para
ir ao plenario. Ndo ¢ por acaso que as liderangas
do governo ja negociaram que antes das eleigdes
municipais, o Congresso fara duas ou trés semanas
de “esforgo concentrado” para aprovar matérias
da agenda de reformas do governo. O fato é que
com poucas semanas de trabalho, as liderancas do
governo de fato encontram condigdes de aprovar
varias reformas de peso, como a PPP (Parcerias
Publico Privadas), a reforma do Judiciario, a Lei
de Faléncias, e o projeto de lei de Biosseguranga.

A grande noticia do més, entretanto, pode vir do
fato de que o governo deixou de sofrer com um
noticidrio negativo. Com o Congresso em recesso,
o0 noticiario foi dominado por dados positivos do
lado econdmico, e o inicio do embate eleitoral.

No que diz respeito as eleigdes municipais, a
disputa pelas grandes capitais revela um quadro
extremamente competitivo. O PT visa manter o
controle de oito capitais, mas somente em uma
delas (Aracaju), o candidato do PT encontra
condi¢des razoavelmente seguras de se eleger.
Ao examinar o quadro de aliancas, fica evidente
que o PT teve muito mais éxito ao se coligar com
o PTB e PL do que com o PMDB. Falando
genericamente, no entanto, a ctipula do PT deu
demonstragdes de conduzir uma politica de
aliangas muito mais ambiciosa que nas elei¢des
de 2000, como era de se esperar por ser o partido
que ocupa o governo federal.

1.2. Deniuincias sdo ameacas para cendrio mais favordvel em agosto

No dmbito legislativo, as liderangas do governo
muito provavelmente conduzirdo duas semanas
de “esforgo concentrado” em agosto. Embora
seja possivel que haja frustragdes pontuais, o
governo reune condi¢des de aprovar uma lista
razoavelmente extensa de reformas. A primeira

prioridade do governo deve ser aprovar no
Senado o projeto das Parcerias Publico-Privadas.
No final do primeiro semestre, o governo ndo
conseguiu reunir condigdes para aprovar essa
matéria porque a oposi¢ao, liderada pelo senador
Tasso Jereissati (PSDB-CE), alegava que o
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projeto do governo acabava ferindo a Lei de
Responsabilidade Fiscal. Achamos que a
aprovagdo dessa matéria seja possivel em agosto
porque o Ministro da Fazenda, Ant6nio Palocci,
assumiu parte da negociagio, e aceita incorporar
mudangas propostas pelo senador do PSDB.
Além do projeto da PPP, no Senado o governo
deve tentar negociar o projeto da lei de
Biosseguranga e concluir a votagdo dos
destaques para a reforma do Judicidrio.

Na Camara dos Deputados o governo deve se
concentrar em concluir a votagio da nova Lei de
Faléncias. E importante chamar atencio para o
risco de os deputados “desfazerem” alguns
avangos na reforma que foram incorporados pelo
Senado, estabelecendo, por exemplo, um limite de
150 saldrios minimos para as indenizagdes
trabalhistas no processo de faléncias, e o fim da
sucessdo trabalhista. Também na Cimara, o

governo deve tentar colocar o projeto das
agencias reguladoras em votagéo.

No inicio do més a CNT/Sensus deve divulgar
uma pesquisa de opinido. E bem possivel que a
aprovacio do governo registre uma ligeira alta.
Dado o quadro econémico favoravel, e a falta de
noticias negativas, ndo seria uma surpresa se o
governo se beneficiasse. A Uinica nuvem negra no
horizonte se encontra na possibilidade de a
oposi¢do chamar atengdo para as alegagoes de
sonegagdo fiscal por parte do presidente do
Banco Central, Henrique Meirelles, e o
presidente do Banco do Brasil, Cassio Casseb.
Sdo elevadas as chances de ambos serem
chamados para darem esclarecimentos no
Congresso, e eventualmente renunciarem de suas
posicdes. O cendrio mais provavel, no entanto, é
que isso ndo se transforme em uma crise mais
séria para o governo.

2. Nivel de atividade e emprego

2.1. Industria bate recorde e desemprego deve continuar em queda

No tltimo més os principais indicadores de
atividade mostram continuidade do crescimento
da economia com queda do desemprego. Este
movimento deve continuar ocorrendo no
segundo semestre.

A produgdo industrial de maio cresceu 7,8%
em relagdo a maio do ano passado Em termos
dessazonalizados, isto  representou um
crescimento de 2,2% em relagio a abril, estando
o patamar atual da industria 7,1% acima da média
de 2003 (figura 1).

Este resultado confirma que a economia
cresceu em ritmo elevado no segundo trimestre
e que as proje¢des do PIB proximas a 4,0%
devem passar a ser consenso. A produgdo do
segundo  trimestre estd, em termos
dessazonalizados, 2,4% acima da produgio do
primeiro trimestre.

Figura 1: Indice mensal da produgo industrial - dados
dessazonalizados.
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Os setores que estdo dando dindmica ao
crescimento continuam sendo o de bens duraveis
e o de bens de capital, que cresceram em termos
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dessazonalizados em relagéo a abril, 3,2% e 3,7%,
respectivamente. Em relagdo a maio de 2003, o
patamar da producio de bens durdveis é 23,5%
maior e o de bens de capital, 26,0% maior. Estes
setores, por serem mais sensiveis a crédito, tém
o melhor desempenho nos 1ltimos meses.

Ja a produgdo de bens semi e ndo-durdveis,
que depende da renda, cresceu em relagio a abril
(1,7%), indicando que a renda pode estar entrando
em trajetéria de crescimento. Entretanto, o
patamar atual est4 apenas 0,9% acima de maio
de 2003 e bem abaixo do potencial. O patamar
mais alto foi atingido em fevereiro de 2002 e
atualmente estd abaixo do nivel alcancado no
final de 1994, ha dez anos.

Para a produgdo de junho, os indicadores
antecedentes divulgados mostram que a
produgdo deve ter crescido ainda mais em relagdo
a0 ja alto patamar de maio. Todos os indicadores
antecedentes mostram elevagio: a expedicdo de
papel ondulado (ABPO) registrou elevagio de
24,2% em relagdo a junho de 2003, a produgao de
veiculos (Anfavea) cresceu 32,2% e o fluxo
pedagiado de veiculos pesados (ABCR) 8,6%.
Em termos dessazonalizados, estes indicadores
mostram crescimento de 3,3% para a expedicgdo
de papel ondulado, 6,2% para produgio de
veiculos e de 1,3% para fluxo de veiculos
pesados. Além destes indicadores, que apontam
crescimento da industria de transformacio, a
extrativa mineral também deve crescer. A
Petrobras divulgou que a produgio de 6leo e
LGN (gas natural liquefeito) cresceu 4,5% em
relagdo a maio, pois diversas plantas entraram em
operagdo. Com todas estas informacgdes, os
modelos de projecdo da Tendéncias apontam um
crescimento de 13,5% em junho em relagio ao
mesmo més de 2003. Esta produgio gera um novo
crescimento dessazonalizado em relagdo a maio,
de 1,0%, quando a produgdo ja tinha crescido
2,2%. Confirmados estes numeros, o segundo
trimestre terd crescido 3,1% em relacio ao
primeiro trimestre.

O desemprego também mostrou queda nas
ultimas divulgagdes. A taxa de desemprego

calculada pelo IBGE recuou pelo segundo més
consecutivo em junho, atingindo 11,7% da PEA
(Populagdo Economicamente Ativa). A taxa
recuou 0,5 ponto porcentual em relagdo a maio
(12,2%) e 1,3 ponto porcentual em relagdo a
junho de 2003 (13,0%).

A anilise dessazonalizada ndo reflete uma
melhora dessazonalizada. Mas o resultado € bom,
pois em maio a queda dessazonalizada foi forte e
o resultado de junho confirmou este patamar mais
baixo para o desemprego.

A série de ocupados e desocupados
dessazonalizada mostra que os empregos estdo
sendo criados, apds estabilidade no primeiro
semestre de 2003 (figura 2). Os ocupados
estdo, na série original, 3,3% acima do mesmo
periodo de 2003. O numero de desocupados,
que se elevou muito durante todo o ano
passado, deixando a taxa de desemprego
pressionada no segundo semestre de 2003,
apesar da sazonalidade favoravel, esta
operando em um nivel mais baixo (queda de
8,1% em relagdo a junho de 2003), fazendo a
taxa de desemprego dessazonalizada recuar
nos ultimos meses.

Outro destaque da pesquisa ¢ a recuperagio
do rendimento médio real em junho, que subiu
1,8% em relagdio a maio. O patamar atual ainda
esta abaixo do mesmo més de 2003 (-0,5%), mas
reverteu a queda dos dois Gltimos meses.

Figura 2: Nimero de pessoas ocupadas e desocupadas -
dessazonalizados (em mil)
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Nos proximos meses, dado que o fator sazonal

ajudara. Além disso, recuos adicionais a
sazonalidade devem ocorrer em virtude da

3. Juros, cambio e inflacao

recuperagdo econdmica. Em dezembro, quando
o desemprego ¢ mais baixo, poderemos observar
uma taxa abaixo de 10,0%.

3.1. Julho foi marcado pela recuperacdio dos precos dos ativos

Em julho os mercados financeiros
apresentaram um desempenho relativamente
favoravel. Com a redugio das preocupagdes com
a trajetéria de elevagdo de juros nos EUA,
menores tensdes politicas internas e melhores
evidéncias do reaquecimento da economia
domeéstica, o prémio de risco brasileiro seguiu
trajetoria de queda, passando de um patamar
proximo a 650 pontos no final de junho para
patamar inferior a 600 pontos no final de julho. A
reducdo do prémio de risco também favoreceu a
perspectiva de influxo de capitais estrangeiros no
Pais o que impulsionou uma apreciagio do real,
o qual encerrou julho préximo a R$ 3,03 (contra
fechamento de R$ 3,11 em junho).

A melhoria do cenario interno, com claros
sinais de reaquecimento econdmico, impulsionou
o mercado de agbes, com o indice Bovespa
voltando a operar na caso dos 22.000 pontos
(com alta da ordem de 5%) na comparag¢do com
o final de junho.

No mercado de juros, a manutengio da Selic
em 16% ficou totalmente dentro do esperado. Na
ata do Copom, o Banco Central optou por um tom
conservador, ressaltando os riscos associados a
elevacio da demanda interna.

3.1.1. Juros

A ata do Copom referente a reunido de julho
destacou-se pela explicita¢do, pela primeira vez
nos ultimos meses, de preocupagio do BC com
o estado da demanda agregada. Mais
concretamente, o BC alerta para a possibilidade

de o crescimento da demanda se mostrar mais
forte do que a geragdo de investimentos para
expansdo da oferta agregada. Coroando essa
preocupagio, o paragrafo 30 da ata inclui uma
redagdo que pode ser lida como uma adverténcia
sobre a possibilidade de uma alta de juros nos
proximos meses, caso a divergéncia entre a
inflagdo projetada e a trajetoria das metas se
consolide. Como tal reagdio do BC seria
obviamente esperada, a inclusio dessa
expressdo na ata deve ter sido uma tentativa do
BC de influenciar as expectativas com a
promessa de uma politica monetdria mais
restritiva, afetando no caminho as projecdes das
taxas de juros futuras. Houve, de fato, um
pequeno ajuste no mercado de juros, posto que o
os juros futuros que vinham em queda até a
divulgagdo da ata mostravam pequena elevagio
no final de julho

Vale notar, contudo, que ndo € claro que a
preocupa¢do com o hiato do produto tenha
influenciado significativamente as expectativas
inflaciondrias até o momento, pelo que o alerta do
BC poderia até mesmo influenciar negativamente
as expectativas dos agentes, funcionando o BC
como um portador de mas noticias.

De qualquer modo, com essa ata ficou claro
que, por razdo de coeréncia, dificilmente o BC
podera reduzir os juros nos préximos meses,
mesmo havendo confirma¢do de menor
volatilidade no mercado cambial e de menores
pressdes no mercado de petréleo. Somente uma
queda sensivel das expectativas inflacionérias
poderia levar a uma revisdo dessa postura da
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autoridade monetaria.

Vale ressaltar que no paragrafo 29 da ata do
Copom, o BC reconhece explicitamente, pela
primeira vez, que a inflagéo do primeiro semestre
de 2004 foi afetada pelos efeitos primarios de
choques de oferta e que a atitude correta, nesses
casos, ¢ uma politica monetaria de acomodagdo.
Assim, o BC também admite, nesse caso
tacitamente, que o centro da meta néo pode mais
ser considerado como o “alvo” da politica
monetdria para 2004. Haveria, no entanto, uma
certa contradi¢do entre a admissdo desse fato
pelo BC e a reiterada mengéo na ata dos riscos
do descolamento entre as expectativas
inflacionarias e as metas, exceto se
considerarmos que 0 BC j& ndo olha mais para a
inflagdo esperada no ano-calendério de 2004, mas
sim para as expectativas dos proximos 12 meses
e de 2005. Em suma, a ata sinaliza um
deslocamento das atencdes para 2005.

3.1.2. Inflagdo

A taxa de variagdo do IPCA-15 de julho
(0,93%), mostrou elevagdo de 0,22 ponto
porcentual em relagdo a taxa de junho (0,71%).
Este resultado foi marcado por: a) elevagio do
prego da gasolina, com impacto de 0,22 p.p.; b)
reajuste de telefonia fixa, com influéncia de 0,06
p.p.; c) reajustes de energia elétrica em algumas
capitais; e d) aceleragdo do grupo alimentagio em
virtude de algumas pressdes sazonais.

A principal influéncia positiva do grupo
alimentagdo neste resultado veio do subgrupo
leite e seus derivados - com impacto positivo de
0,09 p.p. A elevagao de 0,45% do grupo habitagdo
no periodo refletiu ndo sé a pressao dos reajustes
de energia elétrica - em Sao Paulo, Curitiba ¢
Porto Alegre - como também a elevagdo na taxa
de agua e esgoto de Salvador e Porto Alegre
ocorrida no inicio de junho. Somados, estes
reajustes tiveram impacto de 0,04 ponto
porcentual na taxa do indicador. Vale destacar
que, por uma falha na coleta, neste resultado nido
foi computado todo o reajuste de 13,96% aplicado

pela empresa de energia de Sio Paulo. O grupo
transporte (1,73%) refletiu a alta de 5,64% no
prego da gasolina, com impacto de 0,22 ponto
porcentual, e a alta de 7,11% do 4alcool
combustivel, com influéncia de 0,07 p.p. Ja o
grupo vestudrio (1,08%) permaneceu pressionado
neste resultado pela sozonalidade de alta, em
virtude do inverno. Outro destaque foi a alta na
taxa dos planos de saude, de 0,74% para 0,93%,
refletindo a mudanga na metodologia na coleta
deste item.

O resultado do IPCA-15 de julho (0,93%)
mostrou elevacdo em algumas medidas de
nucleos em relagdo ao resultado de junho
(0,71%). No caso dos nucleos que utilizam o
método das médias aparadas, tanto o suavizado
com o0 ndo suavizado mostram elevagio, de 0,60%
para 0,65% e de 0,48% para 0,64%. Este
resultado reflete a concentragdo de fortes
pressdes pontuais do perfodo (energia, telefonia,
gasolina e alimentagio) que a forma de célculo
deste nucleo ndo consegue excluir. O alto
patamar da taxa no periodo foi influenciado por
fortes pressdes de carater pontual ou sazonal.

A taxa de variagdo do IGP-M de julho (1,31%)
mostrou uma pequena queda em relagdo ao
resultado de junho (1,38%). Este desempenho foi
marcado por: (a) pequena desacelera¢do dos
pregos ao consumidor, de 0,76% para 0,64%, e
dos pregos no atacado, de 1,73% para 1,58%, e
(b) aceleragio dos pregos da constru¢do civil, de
0,56% para 1,12%. Nao houve grandes
surpresas neste desempenho. Os produtos
industriais permaneceram pressionados pela
elevagdo das commodities metalicas no primeiro
semestre. Além disso, houve o movimento altista
em alguns combustiveis provocado por reajustes
por parte da Petrobras.

A desaceleragio dos pregos no atacado deveu-
se principalmente ao recuo na taxa de variagdo
dos pregos agricolas, de 1,23% para 0,62%. Esta
queda foi marcada pela reversio na trajetoria de
alta dos pregos do café - que exerceu influéncia
negativa de 0,11 p.p. na taxa do IPA. Outro
destaque foi a queda de alguns cereais (arroz,
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feijdo e milho), que, somados, exerceram
influéncia negativa de 0,15 p.p. Em relagio aos
precos industriais no atacado, que cresceram
1,94% contra 1,92% em junho, a principal pressio
do periodo foi a elevagdo de 4,84% nos pregos
dos combustiveis. Com destaque para a alta de
6,96% do diesel, de 12,01% do 4lcool, de 3,58%
do 6leo combustivel e de 3,35% da gasolina.
Somadas, essas altas tiveram impacto de 0,55 p.p.
na taxa o IPA. A alta de 3,15% dos produtos
metalirgicos teve impacto de 0,19 p.p. na taxa do
IPA. Em relagdo aos demais pregos do IPA
industrial, o nicleo encadeado (IGP-10, IGP-M
e IGP-DI), que exclui combustiveis e alimentos,
mostrou aceleracdo, passando de 1,54% no

resultado do IPA-10 para 1,68% neste resultado.
Esta aceleragio foi causada pela forte pressio
das commodities metalicas. Esta anilise fica mais
clara quando olhamos a evolugdo do nticleo que
também exclui as principais commodities do IPA
industrial (metalurgia e resinas), que mostrou
desaceleragdo de 1,34% para 1,21%.

No que diz respeito aos pregos ao consumidor
(0,64%), a desaceleragdo observada em relagio
a junho (0,76%), a despeito das fortes pressdes
de tarifas do periodo (energia e telefonia), estd
ligada ao enfraquecimento da pressdo dos
produtos “in natura”, que, juntos (frutas, legumes
e hortaligas), passaram de um impacto positivo de
0,28 p.p. para 0,01 p.p. neste resultado.

3.2. Projecdo para o IPCA de agosto de 0,55%

Para o fechamento de julho, revisamos nossa
projecdo, de 0,85% para 0,90%, em virtude da
maior pressdo apresentada pelo grupo
alimentagdo. Os destaques deste resultado
deverdo ser: a) os reajustes de energia elétrica,
com impacto estimado de 0,19 p.p.; b) alta da
tarifa de telefone fixo, com impacto de 0,13 p.p
e ¢) a majoragdo do prego da gasolina por parte
da Petrobras que ainda devera exercer influéncia
sobre este resultado, com impacto de 0,12 p.p.
Além disso, o grupo alimentacdo deve
permanecer pressionado, com destaque para a
alta do leite, do aglicar e de algumas carnes. Por

Quadro: Gltimos resultados dos principais indices de inflagdo

outro lado, deve ocorrer a continuidade da queda
de alguns cereais (arroz e feijio), 6leos e frutas.
Alguns alimentos in natura (tubérculos e
hortalicas)  também  deverdio  mostrar
arrefecimento no fechamento de julho. Por outro
lado, o grupo vestudrio deve mostrar
desaceleragdo. Para agosto uma taxa de
variagdo de 0,55% este resultado serd marcado
por uma pressdo de reajustes na taxa de dgua e
esgoto de algumas capitais. Somado a isso, o
grupo  alimentagdo devera permanecer
pressionado pela sazonalidade do periodo. Os
demais pregos devem seguir comportados.

2003 2004* Junho/04 Julho/04 Agosto/04
IPCA (IBGE) 9,2% 7,0% 0,71% 0,90%* 0,55%"
IPC (FIPE) 8,1% 6,0% 0,92% 0,50%* 0,95%*
IPC-M (FGV) 9,3% 6,5% 0,76% 0,67% 0,53%*
IGP-M (FGV) 8,6% 11,3% 1,38% 1,31% 0,90%"

Fonte:Fipe, FGV e IBGE ("= Projecdo da Tendéncias).
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4. Finangas publicas

4.1. Governo central voltard a compensar pior resultado das estatais

O superavit primario do setor publico
consolidado atingiu R$ 7,9 bilhdes em junho, de
forma que no primeiro semestre o superavit foi de
R$ 46,2 bilhdes, ou seja, superou em R§ 13,6
bilhdes a meta firmada junto ao FMI para o
periodo. Com isso, o cumprimento da meta de
superavit até setembro (RS 56,9 bilhdes) exigira
um superavit primario mensal de R$ 3,6 bilhdes
nos proximos trés meses, numero que deve ser
atingido com relativa facilidade.

Vale destacar que a meta de superavit primario
firmada com o FMI para o segundo trimestre foi
cumprida com folga e a meta do terceiro
trimestre devera ser atingida com relativa
tranqgiiilidade. Isso em virtude do desempenho
bastante positivo do governo central, que mais
que compensou o fraco resultado das estatais
federais, enquanto o resultado dos governos
regionais tem vindo em linha com as expectativas.

De fato, mesmo registrando um superavit primario
de RS 581 milhdes em junho, as empresas estatais
federais, que ja4 descumpriram a meta orgamentéria
do primeiro quadrimestre, devem descumpri-la
também no periodo de janeiro a agosto.

A programagdo orgamentaria prevé um
superavit das estatais federais de R$ 6,9 bilhdes
nos primeiros oito meses deste ano, enquanto o
resultado efetivo do primeiro semestre foi um
déficit de R$ 1,1 bilhao, ou seja, essas empresas
teriam de registrar um superdvit mensal da
ordem de R$ 4,0 bilhdes em julho e agosto, o que
muito provavelmente ndo serd atingido. Mesmo
para o ano, a meta das estatais federais (R$ 11,9
bilhdes) tende a ndo ser cumprida, pois exigiria
um superavit no segundo semestre (R$ 13
bilhdes), muito mais expressivo do que o
verificado no segundo semestre de 2003, que ja
foi bastante positivo (figura 1).

Tal descumprimento s6 ndo preocupa em
virtude do excelente desempenho do governo

Figura 1: Resultado primario das estatais federais (2003 e
2004)
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Fonte: Banco Central e Decreto 5094 (elaboragao Tendén-
cias).

central, que vem superando com folga suas
metas. Assim, a meta orgamentéria conjunta para
governo central e estatais para o periodo de
janeiro a agosto ¢ um superdvit de R$ 35,8
bilhdes, enquanto o resultado efetivo no primeiro
semestre foi de RS 34,4 bilhGes. Portanto, um
superavit médio inferior a R$ 1 bilhdo para
governo central e estatais federais ja permitiria o
cumprimento da meta, o que significa que a meta
orgamentaria agregada para os primeiros oito
meses do ano serd cumprida com folga, a
despeito do mau resultado das estatais.

No acumulado 12 meses, o governo central
registrou superavit primario 2,82% do PIB, ante
uma meta anual orcamentaria de 2,45% do PIB.
Com os impactos de reajustes ao funcionalismo,
pagamento de atrasados aos aposentados e
medidas de desoneragio tributaria, os resultados
do governo central devem ser menos expressivos
(reduzindo o resultado acumulado em 12 meses
como % do PIB), mas ainda assim, devem ficar
acima da meta orgamentaria de forma a
compensar o descumprimento da meta das
estatais federais (0,7% do PIB).
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4.2. Divida/PIB deve voltar a se elevar no fechamento de 2004

Com bons resultados primarios, trajetéria de
crescimento do PIB e estabilidade cambial, a
divida liquida do setor publico também vem
apresentando comportamento favoravel. Com a
incorporagio, por parte do Banco Central, dos
numeros oficiais do IBGE para o PIB no primeiro
trimestre, a trajetoria da divida liquida/PIB foi
revista para baixo, sendo que o niimero de maio
passou a ser de 56,6% (ante 56,8% na divulgagédo
anterior). Em junho a razfo divida liquida/PIB
ficou em 56,0%, e com a apreciagdo cambial de
julho (de RS 3,11/USS no final de junho para R$
3,03/US$ no final de julho), a divida liquida do
setor publico devera sofrer queda relevante,
aproximando-se de 55,3% do PIB (figura 2).

Considerando uma relativa estabilidade
cambial em agosto e setembro, projetamos uma
divida liquida da ordem de 55,1% do PIB, mas a
proje¢do para o fechamento de 2004 é mais

5. Setor externo

negativa, em virtude dos piores resultados
priméarios e de uma pequena desvalorizagio
cambial. Para dezembro de 2004, projetamos
uma divida liquida do setor piiblico da ordem de
56,3% do PIB.

Figura 2: Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB)
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Fonte: Banco Central (projegéo Tendéncias)
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5.1. Conta corrente bate recorde e perspectiva para influxo de capitais melhora

5.1.1. Transacgdes correntes

O saldo em conta corrente em junho ndo
surpreendeu, atingindo US$ 2,1 bilhdes e
elevando o acumulado 12 meses para US$ 8,0
bilhdes (equivalente a 1,5% do PIB). Note-se que
o excelente desempenho da balanga comercial
em julho permitird que o resultado do saldo em
conta corrente acumulado em 12 meses até este
més aproxime-se 1,7% do PIB, ou seja, pode
superar o resultado recorde das tltimas décadas,
registrado em margo de 1989.

Contude, continuamos projetando resultados
menos expressivos a partir de setembro, o que
levaria o saldo em conta corrente a encerrar 2004

proximo a US$ 7 bilhGes. Essa projecdo ja é
conservadora, e, ainda assim, estd US$ 1,5 bilhdo
acima das expectativas médias do mercado.
Portanto, ¢ bastante provavel que as expectativas
do mercado continuem melhorando.

5.1.2. Conta capital e financeira

No que tange & conta capital e financeira os
resultados de junho em si ndo foram favoraveis,
porém, vieram relativamente bons na comparagao
com as expectativas do mercado, e, mais importante,
as prévias de julho divulgadas pelo chefe do
departamento econémico do Banco Central sugerem
que o pior momento parece ter passado.
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Por exemplo, o numero de investimento
estrangeiro direto (IED) de US$ 727 milhdes em
junho ndo foi expressivo (embora acima das
expectativas), mas a perspectiva de US$ 1,2
bilhdo para julho ¢ mais animadora. Ademais,
considerando a perspectiva do computo de forte
ingresso de investimento direto por conta da
operagdo de venda de participacdo da AmBev
(que deve significar entrada superior a US$ 1,0
bilhdo nos préximos meses), é razoavel contar
com um influxo liquido superior a US$ 10 bilhdes
de IED neste ano. Mantivemos nossa projegao
de US$ 10,5 bilhdes e, embora factivel,
consideramos a projecdo de US$ 12 bilhdes do
Banco Central otimista.

Com relagdo aos vencimentos externos de
médio e longo prazo do setor privado, verificou-
se uma taxa de rolagem média de 41% em julho,
o pior resultado desde abril de 2003.

O que provocou essa baixa taxa de rolagem foi
o volume muito baixo de captagdes de bénus, notes

6. Internacional

e commercial papers, equivalente a apenas 12%
do valor das amortizagdes de julho. Os nimeros
preliminares de julho mostram que esse porcentual
elevou-se de forma expressiva neste més,
indicando que o mercado internacional de capitais
esta dando sinais de maior receptividade para as
emissdes de papéis brasileiros. De fato, apos os
sinais de que néo haverd grande ruptura no ritmo
de elevagdo dos juros nos EUA, a aversdo aos
papéis brasileiros se reduziu.

Finalmente, no que diz respeito aos capitais de
curto prazo, vale notar que o movimento de
financiamento de comércio voltou ao campo negativo
apos trés meses de resultados excepcionais. Esse
movimento ¢ consistente com o fato de que os
exportadores, ao contrario do registrado em abril e
maio, deixaram de antecipar a contratago de cdmbio
(vis-a-vis as exportagdes fisicas efetivas) e, na
verdade, estfio “pagando a conta”. Os niimeros das
exportagOes contratadas em julho sinalizam que esse
movimento continua a ocorrer neste més.

6.1. Petroleo: cendrio ndo indica risco de desabastecimento

O quadro de pregos de petrdleo bastante
pressionados no ultimo més levou a uma elevagio
de nossa projegdo. Contudo, mantemos nossa
expectativa de redugdo gradual das cotagdes até
o final do ano. Nossa estimativa para a média
anual do petroéleo do tipo Brent datado passou de
US$ 32,0/barril para US$ 34,5/barril, o que
representa uma elevagdo de 19,6% frente ao
patamar médio do ano passado. A expectativa
para o fechamento do ano também foi alterada,
passando de US$ 30,0/barril para US$ 32,0/barril.

Ao longo do ultimo més, os pregos
internacionais da commodity voltaram a atingir
patamares recordes. Os principais fatores que
preocupam os mercados sio o aumento da
demanda global, o futuro da petrolifera Yukos -

0 gOVerno russo quer intervir na empresa, o0 que
pode prejudicar a produgio - e a piora das tensdes
no Oriente Médio.

No tocante ao consumo mundial, o iltimo
relatério da IEA aponta um incremento no 2°
trimestre de 5,2% em relacdo a igual periodo do
ano passado, totalizando 80,4 milhdes de barris
diarios (b/d). Ocorre que, utilizando-se a mesma
base de comparagéo, a oferta mundial do produto
também apresentou forte elevacgio (de 4,9%),
ficando em 81,9 milhdes b/d. A existéncia de um
excedente de petroleo no mercado mundial indica
que ndo existem sinais de desequilibrio entre
oferta e demanda, o que descarta a possibilidade
de desabastecimento. A expectativa da I[EA para
2004 também indica um cenario bastante
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confortavel: com uma demanda de 81,4 milhdes
b/d e oferta de 82,7 milhdes de b/d.

Além disso, alguns dados positivos indicam que
ainda pode ocorrer uma queda nas cotagdes até
o final do ano. A economia chinesa vem
crescendo em niveis inferiores aos estimados, o
que reduz seu consumo de petréleo e derivados.
Outro fator favoravel é a recuperagdo dos
estoques americanos de gasolina e petrdleo nas
ultimas semanas, estando ambos acima do nivel
minimo para garantir o abastecimento. Além

6.2. Argentina: menor crescimento explica

disso, os paises membros da Opep irdo ampliar
sua cota de produgdo em 500 mil b/d a partir de
1° de agosto, a fim de reduzir as pressdes sobre
as cotagdes.

Assim, o recuo dos pregos depende,
primordialmente, de uma melhora marginal da
situagdo no Oriente Médio, da decisdo em torno
do futuro da Yukos e da constatacdo de que o
aumento das reservas de petrdleo e derivados ndo
¢ pontual e sera suficiente para recompor os
estoques nos proximos meses.

conflitos com o Brasil

As medidas protecionistas anunciadas pela
Argentina em relag@o ao Brasil agitaram o més
de julho as vésperas da reunido de cupula do
Mercosul. Aproveitando o gancho da polémica,
vale a pena discutir um pouco a evolugio recente
da economia argentina e suas perspectivas para
entender que este tipo de medidas comegam a
surgir em um momento em que o ritmo de
crescimento econbémico comega a se
enfraquecer.

Ao longo de 2003, a economia argentina, apos
ter atingido o fundo do pogo no comego de 2002,
apresentou crescimento significativo,
impulsionado principalmente pela demanda
doméstica. As grandes alavancas da retomada
foram o consumo privado e o investimento, que
registraram crescimento de, respectivamente,
8,1% e 38,1%. Assim, a Argentina garantiu um
crescimento do PIB da ordem de 8,7% em 2003
contra uma queda de 10,9% em 2002.

Nestes primeiros meses do ano, as noticias
continuaram positivas. O bom ritmo de
recuperacio sustentou-se no primeiro trimestre,
alavancado também pela demanda doméstica, o
que garantiu um crescimento de 11,2% do PIB
em relagdo ao mesmo periodo do ano passado e
1,7% em relagdo ao quarto trimestre de 2003.
Nota-se que em contraposicdo a elevada
contribui¢do da demanda doméstica para o PIB,
viu-se um grande salto na contribuigdo negativa

das exportagdes liquidas para o PIB no periodo
(-3,1%), explicada pela robusta recuperagéo das
importagdes, dada a recuperagdo da atividade
domestica.

Mas a fase facil da recuperacio econémica de
nosso vizinho est4 praticamente encerrada. As
estimativas nfo sdo tdo favoraveis para os
trimestres seguintes. Para o segundo trimestre, as
previsdes médias sdo de um crescimento
levemente acima de zero em relagéo ao trimestre
imediatamente anterior e de 8% em relagdo ao
mesmo periodo do ano passado, dados
principalmente os impactos negativos da crise
energética sobre a industria. De qualquer forma,
a despeito da desaceleragdo do ritmo de
crescimento, as expectativas sdo ainda otimistas
para o ano, dado que a economia deve crescer
algo ao redor de 7,5%, impulsionada pelas baixas
taxas de juros, aumento do crédito e expectativas
de aumento dos gastos publicos, estes
especialmente no segundo semestre.

O fato é que apesar dos bons nimeros
mostrados pela economia no curto prazo, as
expectativas ndo sdo tdo otimistas para o médio
prazo. E o motivo esta centrado basicamente na
evolucio dos investimentos. Ou ainda, apenas
uma recuperagdo mais forte dos investimentos
podera dar continuidade ao crescimento
argentino, dado que a economia comega se
aproximar dos niveis méximos de utilizagdo da
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capacidade. E fato que a recuperagdo dos
investimentos foi significativa em 2003
(crescimento de 38,1%) e no primeiro trimestre
(51,0% em relagdo ao mesmo periodo do ano
passado), mas ainda assim é considerada
insuficiente. Os investimentos representam cerca
de 16,4% do PIB e o nivel minimo necessario
seria da ordem de 22% a 23%, exatamente o
nivel sustentado pela economia antes do inicio do
periodo recessivo.

Neste contexto, as expectativas ndo sdo tdo
otimistas para um cenario de mais longo prazo. E
este quadro € tanto mais grave quando se
considera o posicionamento do atual governo em
relagdo a reformas tidas como necessérias para
impulsionar 08 investimentos e;
conseqiilentemente, garantir o tdo esperado
crescimento econdmico sustentado.

Dentre os obstaculos que a economia
argentina tem que superar no médio prazo para

7. Informe setorial

garantir um ambiente econémico mais favoravel,
destaca-se a questdo fiscal, que esbarra
diretamente na questdo da solugdo da divida em
default. Apés duas tentativas de acordo do
governo com os detentores de titulos argentinos,
parece que o governo esta longe de obter uma
adesdo significativa que pudesse garantir um
encaminhamento razoavel da questao.

Apesar dos bons resultados recentes da
economia argentina, olhando-se a frente, o
cenario ndo é tdo promissor. Assim, num contexto
em que as incertezas sobre o futuro sfo
significativas e a economia come¢a a mostrar
sinais de desaceleragdo, ¢ de se esperar que as
disputas politicas e queixas internas aumentem.
Estas tendem a se refletir sobretudo nas relacdes
internacionais, dado que com menos espago para
crescer internamente, os produtores argentinos
estardo mais dispostos a evitar, por exemplo, a
“invasdo” dos produtos brasileiros.

B S m—— N —— =

7.1. Expansdo de concessdes de crédito deve prosseguir nos préximos meses

Os resultados de junho apontam a continuidade
do processo de expansio consistente do crédito.
Em relacdo as pessoas fisicas, o aumento nas
concessdes vem sendo acompanhado pela
melhora da renda e do emprego, enquanto, no
caso das pessoas juridicas, a reagdo mostra-se
alinhada com o atual momento de recuperagio
das vendas e de maior necessidade de capital de
giro. Em ambos os casos, o nivel de inadimpléncia
continua controlado, favorecendo expansdes
adicionais nas liberagdes de crédito para os
proximos meses.

Os dados de junho, divulgados pelo Banco
Central, mostram uma ampliagdo no estoque de
volume de crédito de 1,0% para pessoas fisicas
e de 0,4% para pessoas juridicas, em relagéo
ao més anterior, em termos dessazonalizados.

Na comparagdo com a média de 2003, as
elevagdes observadas sao de, respectivamente,
13,7% e 6,6%.

No tocante as novas concessdes de crédito
para pessoas fisicas, especificamente, em virtude
de o resultado do segundo trimestre, de 8,8%
frente ao mesmo periodo do ano anterior, ter
ficado abaixo de nossa estimativa, de 12,5%,
revisamos nossa proje¢do de crescimento para
2004 de 9,5% para 7,5% em relagdo ao ano
passado.

Na verdade, apenas as concessdes da linha de
cheque especial, com variagdo de 0,5% sobre o
segundo trimestre de 2003, ficaram abaixo do
projetado antes do inicio do segundo trimestre
deste ano (3,0%), dado que as outras linhas de
crédito voltadas a pessoas fisicas ficaram
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proximas as nossas projegdes. O volume de
crédito pessoal teve aumento de 40,3%, para uma
proje¢do de 39,5%, e as concessbes para
aquisi¢cdo de veiculos tiveram incremento de
32,4%, para uma estimativa de 35%. As
concessoes para aquisi¢io de outros bens, com
ampliagdo de 19%, e de cartiio de crédito, com
expansdo de 14,9%, igualaram-se as nossas
projecoes. Da mesma forma, a revisdo do numero
para o ano deve-se especificamente ao resultado
da linha de cheque especial. .

Quanto a projegdo para o estoque real de crédito
voltado a pessoas fisicas, esperamos expansio de
14% na média deste ano em relagdo 4 média de
2003. Ja para o aumento “na ponta”, no
comparativo de dezembro deste ano com igual més
do ano passado, esperamos variagido de 12%.

Os ultimos meses permitiram também
endossar a tese de que a redugdo do spread
bancario, embora seja inevitavelmente um
processo lento, vem ocorrendo de maneira
sistematica, a despeito da elevagio nos custos de
captagdo dos bancos. O custo de captagio dos
bancos ficou em 16,9% ao ano em junho, 1,5
ponto porcentual acima da taxa observada em
abril. Na contramio desse movimento, a taxa de

aplicagdo dos bancos recuou 1 ponto porcentual
nos ultimos dois meses, fazendo com que o spread
encolhesse 2,5 pontos no periodo.

Além da importante influéncia de reformas
estruturais como a Lei das Faléncias e o novo
Sistema de Informagdes de Crédito do Banco
Central para a redugdo do spread, ainda que seus
efeitos devam ser percebidos somente no médio
prazo, os resultados recentes evidenciam que a
estabilidade macroecondmica, por si 86, tem um
importante efeito para que os spreads caminhem
para niveis mais civilizados, tanto por reduzir o
risco ex ante percebido pelos bancos, quanto para
dar mais visibilidade a competi¢do entre as
instituigdes financeiras.

Por esta raziio, mantivemos praticamente
inalteradas as projecdes de spread para os dois
ultimos trimestres do ano, a despeito da revisdo
para cima nas proje¢des dos custos de captagdo
dos bancos, provocadas pelas recentes indicagdes
de que a taxa Selic ndo devera registrar novos
recuos ainda neste ano. Na média do quarto
trimestre, esperamos que o spread bancario das
linhas pré-fixadas fique em 36,2% ao ano, contra
37,6% em junho, considerando o crédito voltado
a pessoas fisicas e juridicas.
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8. Dados basicos e projecoes anuais

Atualizada em 03/08/2004.

2001 2002 2003 2004 2005
PIB
PIB nominal (US§ bilhdes) 5104 456,2 4932 561,5 601.,6
Populagao (mil) 172.388 174.633 176.876 179.114 181.341
PIB per capita (US§) 2.961 2.612 2.788 3.135 3.318
PIB VA pm - crescimento real 1.3% 1,9% -0,2% 4,0% 3,3%
Agropecuéaria 5,8% 5,5% 50% 3.1% 4.9%
Industria -0.5% 2,6% -1.0% 5,6% 3.7%
Servigos 1.8% 1.6% -0.1% 2,5% 2,8%
Investimento (% do PIB) 19,5% 18, 3% 18,0% 19,0% 19, 7%
Pregos
IPCA (IBGE) 7.7% 12,5% 9.3% 7,0% 5,3%
IPC-Fipe 7,2% 9,9% 8,2% 6,5% 5,3%
IGP-M (FGV) 10,4% 25.3% 8,7% 11.8% 6,5%
IPA-M (FGV) 11,9% 33,8% 7.6% 14.6% 7.6%
IPC-M (FGV) T7.7% 11,9% 9.3% 6,8% 51%
Emprego e Salarios
Taxa de desemprego (30 dias - IBGE) 6,8% 7,9% 12,3% 11,8% 11,9%
Setor Plblico
Deficit naminal (% do PIB) 52% 10,3% 3. 7% 2,6% 2.1%
Resultado Primario (% do P1B) 3 3.7% 3,9% 4,3% 4.3% 4,3%
Juros nominais (% do PIB) 8.9% 14,2% 8.0% 6,9% 6,3%
Divida Lig. do Setor Piblico (% do PIB) 53:3% 55.5% 58.1% 56.,1% 53.7%
Cambio e Juros
Taxa de cdmbio R$/USSH (final de periodo) 2,3204 3,5333 2,8892 3,08 3,20
Taxa de cadmbio 18, 7% 52,3% -18,2% 6.6% 3.9%
Juros nominais (meéedia anual) 17.3% 19,1% 23.3% 15.9% 15.0%
Juros reais em dolar ~1,1% -21,8% 50,8% 8,7% 10,7%
Juros reais (deflator: IPCA) 9,0% 5,8% 12,8% 8.3% 3.2%
Balango de Pagamentos
Exportagoes (US$ bilhoes) 58,2 60,1 731 90,1 94,9
Importagaes (USH bilhdes) 55,6 47,0 48,3 60,9 69,9
Balanga Comercial (US$ bi) 2.7 1341 24.8 29,2 25,0
Conta Correnle (US$ bi) -23,2 7.7 41 7.2 25
Conta Corrente (% PIB) -4,6% -1T7% 0.8% 1.3% 0.4%
Conla Capital e Financeira (US$ bi) 27.9 8,9 5,5 -10,4 -7,8
Reservas Internacionais (liquidez internac. US$ bi) 35,9 37.8 49,3 46,1 411
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