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Apresentacao

Este Relatorio apresenta a sociedade as condi¢des da economia brasileira
e internacional que subsidiaram as decis6es do Comité de Politica Monetéria
(Copom) quanto a conducao da politica monetaria.

Do ponto de visto, formal, é parte integrante da nova sistematica de conducgéo
da politica monetéria que implica alcance, pelo Banco Central, da meta de
inflacéo estabelecida pelo governo. O regime, em processo de adocéao,
constitui estratégia mais adequada, no atual contexto, paraa manutencao
da estabilidade de precos, uma vez que torna a politica monetéaria mais
transparente, ao deixar claros os meios usados pelo Banco Central para
atingir este objetivo. Ao mesmo tempo, evidencia as limita¢cdes da politica
monetaria e a eventual inconsisténcia de politicas econémicas, aumentando
0 grau de comprometimento do governo com o processo de estabilizacao
de precos.

Este Relatério discorre sobre a avaliagéo prospectiva do Copom acerca da
tendéncia da inflacéo até o ano 2001. Como a politica monetaria produz
efeitos sobre a taxa de inflagdo com defasagem significativa, torna-se
essencial que qualquer acdo do Banco Central seja realizada com a
antecedéncia apropriada. No caso brasileiro, a evidéncia empirica indica
gue mudancas na taxa de juros produzem efeitos sobre a taxa de inflagao
com defasagem de seis a nove meses, no que tange ao canal da demanda
agregada (ver mecanismos de transmissao, anexos e capitulo 7). Portanto,
0 monitoramento constante de fatores de presséo inflacionaria é parte
essencial da estratégia.

Este volume é composto por sete capitulos. No primeiro, Producéo e
Demanda, encontra-se a analise do desempenho da economia brasileira em
termos da producao, englobando os setores industrial, agricola e o comércio,
além da apresentacéo da evolugdo do mercado de trabalho, principalmente
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salarios e rendimentos. O capitulo seguinte trata especificamente dos indices
de precos, estudados em separado pela evidente importancia da anélise
detalhada do seu comportamento para 0 acompanhamento da politica
monetéria de metas para a inflacao.

No terceiro capitulo, Moeda e Mercado Financeiro, é apresentada a
evolucdo da politica monetaria e seus impactos sobre os agregados
monetarios e a trajetéria do crédito. A situacdo do mercado financeiro é
indicada pelo nivel estabelecido para as taxas béasicas de juros, que é o
principal determinante do comportamento do mercado de derivativos, de
capitais e das aplicacfes financeiras, analisadas na sequéncia.

O quarto capitulo, Finangas Publicas, avalia as medidas de politica fiscal e
os resultados fiscais do setor publico em seus diversos niveis, cujo equilibrio
é fundamental para a permanéncia do ambiente de estabilidade econdmica.

Segue a apresentacdo de um panorama da conjuntura econdémica
internacional, considerando a evolucao dos mais relevantes indicadores
econdmicos das principais economias desenvolvidas (EUA, Japao e a area
do euro) e de paises emergentes, para em seguida analisar a evolugéo das
transagdes econdmico-financeiras com nao residentes, expressas no balanco
de pagamentos do Brasil, bem como a situacao das reservas internacionais
do pais e do seu endividamento externo.

No sexto capitulo, sobre as perspectivas para a inflacéo, sao explicitadas
as variaveis consideradas relevantes para o comportamento futuro dos
precos, quais sejam a evolucdo da demanda e da oferta agregadas, da
politica fiscal e da economia internacional.

O Relatdrio conclui com anexos, constituidos pela descrigdo do processo
de definicdo da taxa de juros e pela explana¢ao do mecanismo de transmissao
da politica monetaria, bem como pelo Decreto n° 3.088, de 21.6.99, que
instituiu o regime de metas para a inflagéo.

A divulgacéo do primeiro exemplar do Relatério de Inflagdo constitui o
marco inicial da nova sistematica de controle dos precos pelo Banco Central.
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A conjuntura internacional no inicio de 1999 apresentou-se mais favoravel
gue a vigente no segundo semestre do ano anterior. Em 1998, a eclosao da
crise russa provocou reducéao nos fluxos de financiamento externo em um
contexto de reavaliagéo da percepc¢ao dos riscos por parte dos investidores
internacionais. Esse processo afetou negativamente a maior parte das
economias emergentes, em especial as da América Latina.

No primeiro semestre de 1999, a economia norte-americana sustenta
vigoroso crescimento, com a manifestacao de desequilibrios que, na medida
em que podem gerar pressoes inflaciondrias, tendem a estimular reacédo da
autoridade monetaria no sentido de elevar as taxas de juros em futuro
proximo. Concomitantemente, as economias da area do euro apresentam
sinais de recuperacao, especialmente a Alemanha, com perspectivas de
crescimento moderado em 1999. Relativamente ao Japéo, os dados do
primeiro trimestre deste ano mostram que ha grande possibilidade do governo
japonés ser bem sucedido em reverter a estagnagéo daquela economia.

A economia brasileira, por sua vez, tem apresentado desempenho superior
ao esperado no inicio do ano, quando as perspectivas refletiam expressivo
grau de incerteza, como resultado da crise russa e da alteracdo do regime
cambial. Nesse sentido, destaca-se o impacto moderado da desvaloriza¢ao
cambial sobre 0s precos, em contexto de elevacao do nivel da atividade no
primeiro trimestre, comparados ao trimestre anterior. Prospectivamente, a
evolucgédo favoravel do setor de bens intermediarios e de consumo néo
duraveis e semiduraveis, dada a trajetéria declinante das taxas de juros, e a
safra recorde de gréos sugerem que o Produto Interno Bruto no ano de
1999 podera surpreender. Ja se refizeram as projecdes de crescimento de
-3,8% para -1%, e ndo seria inusitada nova revisdo, uma vez conhecidos
0S numeros para o segundo trimestre.
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O mercado de trabalho permanece apresentando tendéncia de demissao
no setor industrial, embora a taxa média de desemprego no primeiro
qguadrimestre do ano tenha se mantido relativamente estavel,
comparativamente ao registrado em igual periodo de 1998. As perspectivas
guanto a evolucao do emprego e dos salarios e rendimentos, entretanto,
nao apontam para expansao no nivel de demanda que possa ser traduzida
em pressao sobre pregos.

Evidenciando o comprometimento do governo com a austeridade na gestao
das contas publicas, a execucao financeira do Tesouro Nacional no primeiro
quadrimestre foi superavitaria em R$ 9,6 bilhdes, saldo 159,2% superior
ao registrado em igual periodo de 1998. Esse resultado decorreu tanto de
elevacgédo nas receitas quanto de reducéo nas despesas, contribuindo para o
superavit primario consolidado do setor publico de R$ 10,6 bilhdes (3,45%

do PIB) no periodo. A evolucédo adequada do ajustamento fiscal € essencial
para a manutencgao da trajetoria descendente das taxas de juros.

O balanco comercial, nos primeiros cinco meses do ano, registrou déficit
76,4% inferior ao verificado no ano anterior, consequéncia principalmente
da contracdo das importacdes, que em geral refletem mais rapidamente
alteracdes de precos e de renda. A resposta das exportacdes a
desvalorizagdo cambial tende a apresentar maior defasagem que a das
importagdes em funcao da necessidade de redirecionamento da producéo
do mercado interno para o externo. As exportagcoes foram negativamente
influenciadas pela trajetéria de queda dos precos internacionais das
mercadorias ("commodities"), pela reducado da demanda mundial e pela
contracdo das linhas de crédito, fatores que tendem a ser neutralizados ao
longo do ano.

A estabilidade recente do cenério internacional, assim como a evolucdo
favoravel do quadro interno, tém contribuido para a reverséo das condi¢cdes
de financiamento externo da economia brasileira. Nesse sentido, observa-
se recuperacao das fontes de financiamento de longo prazo, traduzida nas
captacdes publicas e privadas, em paralelo a manutencgao de ingressos
expressivos de investimentos diretos.

A trajetdria dos principais indices de precos demonstra que as oscilacdes
nas taxas de inflagdo decorrentes da transi¢cao na politica cambial foram
captadas, em sua maior proporcéo, pelos indices relativos aos meses de
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fevereiro e marco. Nesse sentido, os indices gerais de pre¢os, que reagiram
de forma mais intensa & desvalorizagcdo cambial ocorrida no inicio do ano,
apresentaram tendéncia de queda no bimestre compreendido entre abril e
maio, periodo em que registraram, inclusive, taxa de variagdo negativa.
Relativamente a variacdo acumulada em doze meses, o0s indices gerais de
precos entre dezembro de 1998 e maio do corrente ano atingiram elevagéo
média de cerca de oito pontos percentuais, evolugdo que, tendo em vista o
comportamento da taxa de cambio no periodo, sinaliza efetiva ruptura dos
mecanismos de indexacao de precos. A evolucao dos indices ao consumidor
sinaliza tendéncia semelhante a dos indices gerais, destacando-se, contudo,
gue o patamar relativo a variacdo em doze meses para esses indices ja se
aproxima do prevalecente ao final de 1998.

Assim, dado o reduzido impacto da desvalorizagdo cambial, em um quadro
de estreitamento das margens de lucros e de substituicdo de produtos
importados, estima-se que a varia¢do dos principais indices de precos devera
sofrer elevagéo no terceiro trimestre do ano devido ao aumento de tarifas
de servicos de utilidade publica e de precos de combustiveis. Esse
movimento, no entanto, NAo se propagara nem sera persistente, ou seja,
nao alterara de forma permanente a trajetéria descendente da inflacao.

Diante desse quadro, concluiu-se pela reducéo das taxas de juros nominais
em junho. No entanto, dado que o cenario internacional ainda apresenta
riscos relevantes aos mercados emergentes, o0 Copom entendeu ser prudente
gue essa queda se limitasse a um ponto percentual, mantido, entretanto, o
viés de baixa. Assim, caso as incertezas mais prementes dissipem-se antes
da préxima reunido, a taxa de juros podera ser reduzida.
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1. Produto e Demanda

1.1 Produto Interno Bruto

O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 1,02% no primeiro trimestre de
1999, comparativamente ao trimestre anterior, considerando-se a série
ajustada sazonalmente. Relativamente ao mesmo trimestre de 1998,
observou-se queda de 0,99%, indicando que o impacto da alteracéo na
politica cambial sobre o nivel de atividade econémica foi sensivelmente
mais brando do que as expectativas iniciais sugeriam.

PIB - taxa acumulada ao longo do ano

Discriminacéo

1998

1999

PIB

Agropecuéria

Industria

Servigos

1,00 1,30

-1,59 3,79

1,63 1,30

0,87 0,91

0,82

2,38

0,21

0,95

0,12

0,18

-0,91

0,69

-0,99

9,21

-4,55

-0,20

Fonte : IBGE

Produto Interno Bruto
Variagdo % acumulada no ano

10 q

1998 | 1}

N Agropecudaria
I servicos

v
| (istria
PIB

1999 |

Relativamente ao primeiro trimestre de 1998, a
producdo da industria decresceu 4,55% e a dos
servicos, 0,2%. H& que considerar que subsetores
de servigos, como aluguéis e administracéo publica,
que representaram respectivamente 15,1% e 14,5%
do PIB em 1997, s@o pouco sensiveis a alteracdes
do cambio ou da taxa de juros. Os crescimentos de
2,1% em aluguéis e de 1,3% na administragédo
publica, em relagdo ao primeiro trimestre de 1998,
contribuiram para o desempenho do PIB. O produto
da agropecuaria apresentou elevacdo de 9,2%,
explicada pelo crescimento das lavouras (12,6%) e
da producéo animal (5,9%).

O crescimento no primeiro trimestre de 1999
ocorreu apos dois trimestres consecutivos de
reducao do nivel de atividade. A queda do PIB no
terceiro trimestre de 1998 foi motivada pela perda
de dinamismo em todos 0s setores, especialmente

11
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-8

Producéo industrial

Séries dessazonalizadas
Variagdo % trimestral

8 -

4 4

na indastria. No quarto trimestre, o nivel de atividade refletiu a
abrupta elevacédo da taxa de juros em setembro de 1998, em resposta
a instabilidade provocada pela crise da Russia. A trajetoria recente
da economia indica que os efeitos das medidas tomadas em setembro
foram mais acentuados do que os desdobramentos da crise cambial
de janeiro deste ano, contribuindo, nesse sentido, o esforco da
sociedade no que se refere a preservacdo dos ganhos associados a
estabilidade de precos introduzida pelo Plano Real.

Os gastos com investimento reduziram-se no primeiro quadrimestre de

1999, em relacéo a igual periodo do ano anterior. A producéo de insumos
da construcao civil apresentou queda de 5,4%. A producao e a importacdo
de bens de capital contrairam-se, respectivamente, 12,4% e 12,6%.

Quanto a evolucdo do consumo, observou-se retracao nos gastos do governo
e aumento de suas receitas, contribuindo para reduzir a renda disponivel do
setor privado. Por outro lado, a demanda foi impulsionada pelo aumento
da renda agricola, devido a boa safra de graos, e pela substituicdo de
importacao de bens e servicos.

Producao Industrial

A producdao industrial registrou queda de 3,3% no primeiro quadrimestre de
1999, comparativamente a igual periodo do ano anterior. Os géneros que
comp8em o complexo metal-mecanico, responsavel por cerca de 34% da
producdo, apresentaram queda acentuada: metalurgia, 7,9%; mecanica,
12,9%, refletindo o desempenho de maquinas e equipamentos agricolas e
rodoviarias (40,6%); material elétrico e de
comunicacdes, 14,5%, associado principalmente a
reducédo de 28,1% na fabricacdo de televisores; e
material de transporte, 12,6%, principalmente em
decorréncia da retracdo na producéo de autoveiculos

S

v ) (23,8%). A atividade extrativa mineral continuou sendo

o principal destaque favoravel entre os ramos da

1998 Abr Jul

Geral

Fonte: IBGE

Transformagao

. industria, com evolucdo positiva de 14,5% no
r

Extrativa Mineral quadrlmeStre

12
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Utilizagdo da capacidade instalada na indistria

Por categorias de uso, a producao industrial mostrou reducdo generalizada.
Nesse sentido, a producdo de bens de consumo duraveis registrou 0 maior
declinio (16,7%), pressionada, principalmente, pelo decréscimo na producéo
de automoveis. Seguiu-se a categoria de bens de capital (-12,4%), afetada
pelas reducdes na producdo de maquinas e equipamentos agricolas e de
equipamentos para a construcdo e para a industria. O declinio de 1,5% em
bens de consumo semi e ndo-duraveis refletiu principalmente contracées na
producéao de alimentos e bebidas. O segmento de bens intermediarios registrou
o0 menor decréscimo (0,9%), desempenho favorecido pelo aumento na extracéo
de petroleo e gas natural, 0 que compensou as retracdes ocorridas em setores
como siderurgia e auto-pecas.

No més de abril, comparativamente a abril de 1998, observou-se elevacao
de 0,5% na producao de bens intermediarios e de 1,9% na de bens de
consumo nao-duraveis e semiduraveis. A producao de bens de capital e
de bens duraveis situou-se em patamar muito inferior (15,8% e 20,1%,
respectivamente). Considerando-se os ultimos doze meses, todas as
categorias de uso apresentaram variacdes negativas.

Nas séries ajustadas sazonalmente, a producao caiu 0,2% em abril, apos
crescimento de 1,9% em marco. Por categorias de uso, observou-se queda
na producdo de bens de capital (3,5%) e de bens de consumo duraveis
(3,2%). Os segmentos de bens intermediarios e de bens de consumo semi
e nao-duraveis apresentaram resultados positivos de, respectivamente, 0,4%
e 1,1% . O aumento de 1,4% na indUstria extrativa mineral foi o principal
responsavel pelo resultado da producéo de bens intermediarios, enquanto
0s acréscimos em produtos alimentares (0,9%) e bebidas (13,9%)

explicaram parte do crescimento observado em bens
Percentual médio  d€ CONSUMO semi e ndo-duraveis.

Mar Abr Mai

Discriminacédo 1998

Dez
Sao Paulo (Fiesp) 69,9
Rio de Janeiro (Firjan) 74,2
Brasil (CNI) 73,7
Brasil (FGV)

744 780 783 783

a1 774 12 .. Nos primeiros quatro meses de 1999, o nivel médio

de utilizacdo da capacidade instalada na industria de
transformacéo do estado de S&o Paulo manteve-se

750 780 778 ..  abaixo de 80%, conforme pesquisa da Federacao das

Industrias do Estado de Sao Paulo (Fiesp). Em termos

80,0 . . , H
nacionais, observou-se nivel semelhante, na medida

Fonte: Fiesp, Firjan, CNI e FGV

em que estatisticas da Fundacéo Getdlio Vargas (FGV)

13
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Utilizagao da capacidade instalada indicaram percentual médio de utilizacdo de 80%

Percentual médio
85 1

82 1

79 1

76 1

73 1

em abril, comparativamente a 82% em igual més
de 1998. Em abril de 1995, esse percentual atingiu
86%, e no més de outubro, tanto de 1996 quanto
de 1997, 85%. Portanto, conclui-se que o nivel

atual de utilizacéo da capacidade instalada permite
elevar a producdo no curto prazo sem aumento

70 T T T T
Jan/97 Jul Jan/98

Fiesp CNI Firjan

de precos.

T T
Jul Jan/99

FGV
Como reflexo da elevacgéo dos juros em setembro

de 1998, a producédo da industria automobilistica
recuou acentuadamente no ultimo trimestre daquele ano (queda de 25%
no ano, conforme a Anfavea), tendéncia que perdurou no primeiro
bimestre de 1999, quando observou-se reducédo de 30,6%
comparativamente aos primeiros dois meses de 1998.

Em margo, a vigéncia do Acordo Emergengiaiomotivo, que reduziu

o IPlincidente sobre o setor e possibilitou a reducao do ICMS em alguns
estados, concorreu para a retomada transitoria da producdo. Em abril, a
producéo caiu 0,5%, considerando dados ajustados sazonalmente (queda
de 3,2%, dados observados). O Acordo foi prorrogado até 25 de agosto
desse ano, em novas bases, contemplando elevacéo da aliquota do IPI,
de 5% para 7%, para veiculos até mil cilindradas e de 17% para 20%,
para veiculos mais potentes. Em maio, a producéo elevou-se 0,5%
(-3,2%, dados observados), acumulando queda de 28,8% no ano. Nos
cinco primeiros meses do ano, as vendas internas apresentaram redugao
de 19,6% e as externas, de 54,7%.

Autoveiculos e maquinas agricolas

variaggo % mensal A producao de maquinas agricolas cresceu 2,4% em

Jan Fev Mar Abr Mai

1998, com base no desempenho observado até

Discriminacdo 1999
Producéo l/
Autoveiculos 42,6
Méquinas agricolas 12,9
Vendas de autoveiculos -0,5
Internas 2,0
Externas -13,2
Importacdo de autoveiculos -28,4

-43,6 1812 -11,4 -4,8
516 2363 -161 -79 passado, reflexo dos bons resultados da safra de

setembro, haja vista a queda ocorrida nos ultimos

143 68 05 05 meses do ano. Nos primeiros cinco meses de 1999,

57 9,9 7,1 7.9 ~ . .
apesar da recuperacao relativamente ao final do ano

>3 268 233 104 grjos, observou-se queda de 14,5% em comparagio

a igual periodo de 1998.

-539 819 354

Fonte: Anfavea e Ministério da Fazenda
1/ Dados dessazonalizados.
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Agricultura

Segundo o IBGE, a safra de grdos devera atingir 81,4 milhdes de
toneladas, superando em 8,3% a safra anterior. A estimativa considera
os resultados da safra de verdo, em fase final, e simulagdes para os
cultivos de inverno e para as segunda e terceira safras de alguns produtos.
Se as expectativas se confirmarem, a safra recorde de 1995 sera superada

Producao das lavouras

1000t em 2,6%. Portanto, no que se refere a oferta de

Discriminagéo

1998

1999 V

Variagéo %
99/98

Producéo de gréos
Algodéo (carogo)
Arroz (em casca)
Feijao
Milho
Soja
Trigo
Outros

Outras culturas
Banana®
Batata-inglesa
Cacau (améndoas)
Café (em coco)
Cana-de-agucar
Fumo (em folhas)
LaranjaS/
Mandioca

Tomate

Variac&o do produto real da lavoura

75 186
833
7743
2200
29 494
31374

81440
949
10621
2868

8,32
13,93
37,17
30,36

produtos agricolas, ndo se espera pressoes sobre
0 nivel de precos. Ressalte-se a importancia
desses produtos na composicdo dos indices de
precos ao consumidor e da cesta basica.

31959 8,36
31339 -0,11 . .
Comparando-se as estimativas para este ano com
2232 2232 0,00
1310 1472 1237 a safra colhida no ano anterior, destaca-se o
crescimento da producédo de arroz, que elevou-
533 _— _—
2675 > 76 325 S€ de 7,7 milhdes de toneladas para 10,6 milhdes
280 284 143 de toneladas (37,2%), o que devera favorecer a
$445 3160 827 retracdo nas importacoes.
340 468 0,25

339619
510
103 653
19 653
2751
-0,2

601
96 594

2528

17,84
-6,81

-8,11

Fonte: IBGE

1/ Refere-se ao Levantamento Sistematico da Producdo Agricola (LSPA) de abril.

2/ Milhdes de cachos.
3/ Milhdes de frutos.

Quanto ao feijao, a elevacéao dos precos, causada
pela quebra da primeira e segunda safras em 1998,
tem contribuido para o crescimento da producéo
em 1999. Apesar da ocorréncia de problemas
climéticos, espera-se aumento de 30,4% na
producdo. Os precos ainda tém se mantido em
patamar relativamente elevado, mas inferior ao
do ano precedente.

A estimativa de producéo de milho (31,9 milhdes de toneladas) situou-se 8,4%

acima da safra anterior. Esse comportamento € em parte explicado pelo nivel
favoravel de precos praticados no ano passado, que tem se mantido no corrente
ano. O aumento da producéo devera contribuir para a elevacao do nivel de
estoques do governo, diminuindo a necessidade de importar. A Argentina,
principal fornecedor, apresenta menor excedente exportavel.
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A producdo de soja mostrou-se estavel (-0,1%), tendo atingido 31,3
milhdes de toneladas. Mesmo assim, a safra desse ano constitui a
segunda maior do pais. O mercado externo apresenta estoques elevados
e precos baixos, o que podera acarretar reducéo na receita cambial do
complexo soja.

As intencdes de plantio de trigo, principal cultura de inverno na Regiao
Sul, que indicavam elevacdo da area, poderdo ser revistas, em
consequéncia da elevacdo dos custos de producao associada a
desvalorizacdo do real. Levantamento realizado pela Empresa de
Assisténcia Técnica e Extensao Rural - RS (Emater), em junho, indicou
gue a area cultivada no Rio Grande do Sul devera reduzir-se em 2%,
relativamente a safra anterior.

Comércio

O faturamento real dos setores atacadista e supermercadista apresentou
comportamento favoravel no primeiro trimestre. Segundo a Associacéo
Brasileira de Supermercados (Abras), o crescimento de 1% nas vendas
reais dos supermercados foi, em parte, explicado pela negociacdo de
precos com fornecedores e pela oferta de alternativas com custos
menores, fatores que permitiram a manutencao do nivel de consumo,
sem pressao sobre os precos. A reducao de 6,6% no faturamento em
abril, comparativamente a abril de 1998, deveu-se a mudanca de
concentracdo das vendas de pascoa de abril, em 1998, para marco, em
1999. Em maio, a retracao de 3,6% € explicada pela elevada base de

faturamento real

16 1
129

8 -

Supermercados e comércio atacadista -

Variagdo percentual sobre igual més do ano anterior

comparacao e pela queda do poder aquisitivo. O
setor atacadista, que comercializa principalmente
produtos alimenticios industrializados, bebidas e
fumo, produtos de higiene domeéstica, produtos
farmacéuticos e de perfumaria, apresentou
crescimento de 3,2% no faturamento do primeiro

\/ quadrimestre, apesar da desaceleragdo observada

Fonte: Abras e Abad

ao longo do ano. Esse comportamento é compativel

1999 Mai

S upermercacos com o crescimento da producédo de géneros

industriais como papel e papelao (4,1%),
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Faturamento real do comércio varejista

Variagdo % acumulada no ano

farmacéutica (4,8%) e perfumaria, sabdes e velas

(3,6%), no mesmo periodo.

InformacBes mensais sobre o comeércio varejista tém
781 903 113 apresentado comportamento distintos nas regides
metropolitanas consideradas. A Federacdo do Comércio

1536 1200 320 0O Estado de S&o Paulo (FCESP) atualizou a série do

Discriminacédo 1999
Jan Fev Mar Abr

Sé&o Paulo

Geral 2,92 0,67 1,47 3,20

Sem concessionarias 7,67
Belo Horizonte -1,23 -6,44 -5,52 -6,27
Rio de Janeiro -0,92 -1,97 -2,08 -3,53
Recife -11,81
Salvador -2,97

05 o067 057 faturamento real do comércio varejista da Regido

Fonte: FCESP, FCEMG e IBGE (Rio, Recife e Salvador)

Metropolitana de Sdo Paulo. Por esse motivo, 0
crescimento observado no primeiro trimestre passou de
0,4% para 3,1%. Em abril, considerando dados ajustados
sazonalmente, observou-se elevacdo de 4,1%, principalmente pela evolugéo
positiva das vendas de bens de consumo (4,4%). No quadrimestre, 0 setor cresceu
3,2%, resultado que passa para 11,3% se retiradas as vendas das concessionarias
de veiculos, que cairam 35,9% no ano. Nas regifes metropolitanas de Belo
Horizonte e do Rio de Janeiro, as vendas reais do quadrimestre reduziram-se
6,3% e 3,5%, respectivamente, devido a queda verificada no comércio automotivo

e nas vendas de bens duraveis, setores mais sensiveis a taxa de juros.

O comportamento dos indicadores de inadimpléncia, nos primeiros cinco meses
do ano, ndo tem sido homogéneo. A relacao entre cheques devolvidos por
insuficiéncia de fundos e chegues compensados tem se mantido em patamar
inferior ao observado em 1998, atingindo 1,6% em maio (2,7% em maio de
1998). As informac0des sobre cheques devolvidos no comércio varejista do Rio
de Janeiro também mostraram comportamento mais favoravel em 1999, tendo
alcancado 2,3% em maio (2,9% em 1998). Para o comércio varejista de Sao
Paulo, a taxa liquida de inadimpléncia no Servico de Protecéo ao Crédito (SPC)
(relacéo da diferenca entre registros novos e cancelados com as consultas
realizadas em t-4) em abril e maio (12,7% e 15,1%, respectivamente) superou o
nivel observado em 1998 (11,9% e 12,8%). A queda da inadimpléncia no setor
devera ocorrer, ressalvadas as restricdes da renda, a medida que a taxa de juros
se estabilizar em niveis mais baixos.

O indice de Confianca do Consumidor (ICC), elaborado com base em pesquisa
da FCESP na Regido Metropolitana de S&o Paulo, apresentou queda nas
expectativas do consumidor, considerando as avaliagdes do primeiro trimestre.
O posicionamento dos consumidores foi influenciado, principalmente, pela
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instabilidade derivada da liberalizacdo do cambio. Em abiril, o indice mostrou
recuperacao, com crescimento de 7,3% em relacdo a margco. Mesmo assim,
situou-se abaixo do indice de abril de 1998.

1.2 Emprego

Os indicadores que retratam o comportamento do mercado de trabalho,
em sua maior parte, nao sugerem evolucao favoravel
Horas Trabalhadas na produgéo i i . i
Variag&o % sobre igual trimestre do ano anterior no prlmE|rO quadrlmestre de 1999. As pequIsaS
4T industriais revelaram continuidade da tendéncia de

m demissdo no setor, presente desde maio do ano
8 T

passado. A taxa média de desemprego no

guadrimestre permaneceu estavel, em comparacéo

a2+ CNi com igual periodo de 1998, conforme pesquisa
Fiesp domiciliar do IBGE. O emprego formal manteve
16 trajetoria descendente até marco, recuperando-se em
1998 Abr Jul Out 1999 Abr b |
abril.

Emprego industrial
Variagdo % sobre igual trimestre do ano anterior

4 De acordo com a pesquisa mensal da Fiesp, o
emprego industrial em Sao Paulo reduziu-se 2,7%
no primeiro quadrimestre de 1999, relativamente
ao mesmo periodo do ano anterior. O numero de
horas trabalhadas decresceu 15,3% e as vendas
industriais, 3,6%. Estatisticas da CNI, abrangendo
12 estados, apontaram no mesmo sentido: no

Fiesp

-11

1008 Abr aul out 1999 A primeiro quadrimestre houve queda de 2,5% no
Taxa de desemprego aberto emprego industrial e de 11% no numero de horas
% trabalhadas, enquanto as vendas industriais
apresentaram variacao negativa de 3,2%. A menor
o | gueda desse ultimo indicador, em relacdo ao numero
de horas trabalhadas e ao nivel de emprego, mostrou
- a possibilidade de producao industrial com menor
utilizacdo de méao-de-obra, o que sinaliza baixa

6 : : probabilidade de pressdes visando & recomposi¢ao
1998 Abr Jul Out 1999 Abr .
salarial.

Fonte: IBGE
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A Sondagem Conjuntural da Industria de Transformacéo, realizada pela
FGV, em abril, também indicou inexisténcia de pressfes salariais no

setor industrial. Das empresas consultadas, apenas 7% pretendiam
contratar mao-de-obra no segundo trimestre de 1999, enquanto 25%
admitiram a intencédo de promover demissdes no periodo.

Apdbs a mudanca de patamar das taxas de desemprego, observada em 1998, o
comportamento desse indicador tem-se mostrado estavel. Assim, a Pesquisa
Mensal do Emprego, realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) em seis regibes metropolitanas, apresentou, no primeiro quadrimestre
de 1999, taxas de desemprego aberto semelhantes as do ano anterior. Tendo
como referéncia a semana, entre janeiro e abril de 1999, verificou-se
taxa média de 7,86% e, no mesmo periodo do ano anterior, de 7,7%.

A Populacdo Economicamente Ativa (PEA) caiu 0,24% no primeiro
guadrimestre. O nimero de ocupados reduziu-se 0,38%, enquanto a populacéo
desocupada elevou-se em 1,46%, comparativamente a igual periodo de 1998.
A composicdo da PEA revelou continuidade do processo de informalizag&o
do mercado de trabalho no ultimo quadrimestre, comparativamente ao mesmo
periodo de 1998, com quedas de 3,44% no numero de empregados com
carteira assinada e de 2,6% no numero de empregadores. Por outro lado,

_ _ verificou-se elevacao de 1,14% nos trabalhadores por
Rendimentos reais

4 o Variacdo % mensal conta prépria e de 3,33% nos empregados sem registro
, | em carteira, resultado que contribuiu para que a taxa de
A / desemprego permanecesse em patamar semelhante ao
0 —F .
\/ \/\f_/ do ano anterior.
2 1
4 Dados do Ministério do trabalho mostraram queda
1998 Mar Maio Jul Set Nov 1999 Mar , ) )
Sem carteira Com carteira do nivel de emprego formal no primeiro
Fonte: IBGE quadrimestre, acumulando retracao de 2,83% em

relacdo a igual periodo de 1998.

Salarios e rendimentos

A evolucao dos salarios e rendimentos ndo vem sinalizando
recomposicdo do poder aquisitivo, tanto no mercado formal quanto
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informal de emprego. De acordo com pesquisa domiciliar do IBGE, em seis
regibes metropolitanas, o rendimento médio real contraiu-se 4,7% na
comparacao do primeiro trimestre de 1999 com o mesmo periodo do ano
anterior. As categorias de trabalhadores com maiores perdas foram as de
empregadores (9,3%) e de trabalhadores por conta propria (8,5%). Entre os
assalariados cooarteira assinada, a queda atingiu 2,3%, enquanto que 0s
rendimentos dos que ndo possuem carteira elevaram-se 0,2%.

Custo unitario do trabalho e produtividade

Variagao % trimestral

20

A produtividade continua apresentando evolucéo
positiva. Adicionalmente, a competitividade externa

da economia brasileira continua favoravel, quando
analisada a evolucdo do custo unitério do trabalho

-20

(CUT) na induastria, em ddlar, calculado como a
razado entre a folha de pagamento e o indice da

1998

Fonte: IBGE

Mar

Maio

uLc

Jul

Set

Nov 1999

Fev producéo industrial.

Produtividade

1.3 Conclusao

A reacdo da economia a mudanca no regime cambial superou as
expectativas iniciais. No entanto, o nivel de atividade ainda encontra-se
relativamente baixo. Se, por um lado, subsetores como a agricultura e a
indudstria extrativa mineral vém apresentando desempenho favoravel, por
outro, segmentos industriais de bens duraveis e de capital ainda estdo em
niveis abaixo dos observados no mesmo periodo do ano passado. O
desemprego continua em patamar elevado. Portanto, o produto efetivo
da economia permanece inferior ao potencialmente atingivel com a plena
utilizacéo de recursos materiais e humanos disponiveis.

Com a recente reducdo das incertezas associadas a evolucédo da
economia, que permitiu cortes substanciais das taxas de juros basicas, a
tendéncia do nivel de atividade para o segundo semestre € de
recuperacao, ainda que um movimento mais forte e sustentado dependa
de melhorias nas condi¢des de crédito e de quedas adicionais nas taxas
de juros. Conquanto os rendimentos reais das pessoas ocupadas ainda
nao apresentem inversdo em sua trajetoria declinante, ja vislumbram-se
perspectivas mais favoraveis para o segundo semestre, sem sugerir
pressoées inflacionarias pelo lado da demanda.
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2. Precos

A trajetoria de estabilizacdo dos precos, observada durante 1998, registrou
descontinuidade em janeiro de 1999, causada pelas mudancas na conducao
da politica cambial. A desvalorizacéo do real, que atingiu o ponto maximo
em meados de fevereiro, foi captada imediatamente pelos indices de precos,
principalmente pelos precos no atacado. Observou-se elevagéo nos precos
tanto dos produtos importados quanto dos exportaveis.

Indices gerais vae®o% s resultados de margco mostraram
Discriminacédo 1999 . .
Jan  Fev Mar A  Mai  Juin desaceleracdo, tendéncia confirmada pelos
Mensal indices apurados em abril e maio. Nos precos ao
IGP-10 0,9 2,6 3,5 1,2 -0,2 -0,1 d f . d d | . ~ d |
oA 1a a2 sz 14 s s cONsumidor, os efeitos da desvalorizacéo do rea
IPC o5 o7 13 10 03 o1 foram menores, dado que a demanda em queda
INee ot 05 1006 04 09 n3Fo sancionou a propagacdo do aumento dos
IGP-M 08 36 28 07 -03 . . .
PA 11 ss 42 os -7 . Precos na intensidade requerida pelo segmento
IPC 07 1,0 12 07 02 atacadista.
INCC 0,2 0,6 0,9 0,6 0,4
IGP-DI 1,2 4,4 2,0 0,0 -0,3 . ) )
IPA 16 70 28 -03 -8 . Nosindicesgeraisde precos, publicados pela FGV
IPC o6 14 10 05 01 .. 3 cada 10 dias, a aceleracdo e posterior
INCC 0,6 1,0 0,6 0,5 0,9 ~ . . . , .
desaceleracao ficou mais evidente nos indices de
Fonte: FGv precos por atacado, que representam 60% dos
indices de precos encadeados indices.
Variagdo % mensal
-
61 No conceito de disponibilidade interna, o IPA
°] IPC cresceu 1,6% em janeiro e 7% em fevereiro. Em
ol
N PA marco, jA se observou forte desaceleracao
27 (variacdo de 2,8%), que culminou com queda de
1 . ~
e 0,8% em maio. Nos bens de producéo, os precos
\\ ya . .
11 das matérias-primas (brutas e semi-elaboradas),
2
J

ul/98 Set Nov Jan/99 Mar Mai
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Bens de producao
Variagéo % em 12 meses

16

12 4

Total

8 Matérias-primas

41 \

. —_—

-4
Jan/98 Jul

Fonte: FGV

Jan/99

Mai

Precos ao consumidor Variagio %
Discriminacédo 1999
Jan Fev Mar Abr Mai
Més
IPCA 0,7 1,1 1,1 0,6 0,3
IPC-Fipe 0,5 1,4 0,6 0,5 -0,4
IPC-Br 0,6 1,4 1,0 0,5 0,1
Acumulado no ano (anualizado)
IPCA 8,7 11,0 12,0 10,7 9,3
IPC-Fipe 6,2 12,1 10,3 9,2 6,3
IPC-Br 8,0 13,0 12,7 11,1 9,0
12 meses
IPCA 1,6 2,2 3,0 3,3 31
IPC-Fipe -1,5 0,0 0,8 0,7 -0,2
IPC-Br 1,0 2,3 3,0 3,3 3,2
Fonte: IBGE; Fipe e FGV
Precos ao consumidor
Variag&o % em 12 meses
8 1
IPCA
67 )
IPC-Fipe
| IPC-Br
4 ~——
S ;//—‘ -

2 ~_ /7//

0

-2 T T T

1998 Jul 1999 Mai

Fonte: IBGE, Fipe e FGV.

gue representam aproximadamente 40% desses
bens, passaram de queda de 2,8% no ano de 1998,
para variagdo acumulada em 12 mesekbds,

até marco, e de 12,1% até maio. De janeiro a maio,
0s precos das matérias-primas brutas acumularam
crescimento de 9%, e as semi-elaboradas, de 19,4%.

Os indices de precos ao consumidor tém mostrado
desaceleracéo generalizada, apds as altas verificadas
nos meses de fevereiro e margco. Em abril e maio,
observou-se queda acentuauas precos dos
produtos alimenticios, principalmente dos semi-
elaborados (arroz, feijao, frango e carnes bovinas) e
industrializados (derivados da carne, panificados e
café), o que compensou a alta sazooalprecos do
vestuario, apds queda nos trés primeiros meses do
ano. Ainda mostraram elevacdo os precos de itens
como remédios e produtos farmacéuticos, artigos de
higiene e beleza e de limpeza. Considerando-se 0s
resultados acumulados em 12 meses, até maio, a
variacao dos indices de pre¢os ao consumidor situou-
se no intervalo de -0,2%, (IPC-Fipe) a 3,2% (IPCA e
IPC-Br).

Relativamente ao IPCA, os efeitos da
desvalorizacdo do cambio tornaram-se mais
evidentes a partir da comparagao entre 0s pregos
dos bens comercializaveis e dos néo-
comercializaveis. Em 1998, o0s bens
comercializaveis apresentaram variagdo acumulada
de 1,06%, ante 2,14% dos bens néao-
comercializdveis. Essas variagfes passaram,
respectivamente, para 6,14% e 0,71%, nos ultimos
12 meses terminados em maio. Esses resultados
mostram que a mudancga cambial alterou os precos

relativos sem provocar aumento generalizado, 0 que evidencia 0 sucesso
das politicas econdémicas adotadas para a manutenc¢éo da estabilidade.
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indice Nacional de Pregcos ao Consumidor Amplo (IPCA)

O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE desde dezembro
de 1979, € o indice de precos ao consumidor com maior abrangéncia. Envolve pesquisa em 11
localidades (as regibes metropolitanas de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador,
Recife, Fortaleza, Belém, Curitiba e Porto Alegre, o municipio de Goiania e Brasilia) e considera
familias com faixa de renda de 1 a 40 salarios minimos.

O indice nacional constitui-se na média aritmética ponderada dos 11 indices regionais, que sao
calculados segundo o indice de Laspeyres, a excec¢do de alguns itens sazonais alimenticios, onde é
aplicado o indice de Paasche. O periodo de coleta de dados corresponde ao més civil. A publicacédo
dos resultados ocorre com defasagem aproximada de 10 dias.

IPCA A desaceleracédo do IPCA em abril e maio
varagsoshem 1z meses (respectivamente 0,56% e 0,3%, ante 1,1% em
marco) foi causada pela queda nos precos do grupo

IPCA

Comercializaveis

alimentacao e bebidas, especialmente feijao, arroz,
N&o comercializaveis , ; . ,
agucar, 6leo de soja, café, frango, frutas e verduras.

Essa queda compensou as altas nos itens artigos de

residéncia (TV e som), salde e cuidados pessoais

(produtos farmacéuticos e higiene pessoal),

8
7
6
5
4 -
3
2
1
0
1

998 ol 1999 Y transporte e comunicacdo (combustiveis) e
Fonie: IBGE habitac&o (gas de botijao). Os precos do vestuario,
mantendo o padrdo sazonal, exerceram pressao
altista, ao passar da queda de 0,25% em marco para elevagao de 1,08%
em abril e 0,76% em maio, pelo fim das liquidacdes e pelo langcamento
dos artigos de inverno. No ano, a variagao do IPCA, que fora de 1,65%

em 1998, atingiu 3,76% até maio.

O IPC-Fipe, nos dois ultimos meses, foi pressionado pelos itens

vestuario, combustiveis e remédios. Em abril, houve queda dos precos
dos alimentos, tanto semi-elaborados (arroz, feijao, frango e carnes
bovinas) quanto industrializados, o que levou a variagao a passar de
0,56% em marco para 0,47%. Em maio, observou-se a mesma tendéncia,
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acompanhada por queda dos alimemiasatura levando a variagédo
negativa de 0,37%.

Expectativas do mercado para as taxas de inflacéo

A reversao dos precos a partir de marcgo, e principalmente em maio,
alterou significativamente as projecdes das taxas de inflacao para 1999.

Evolucao Diéria das Expectativas de Inflagdo
IGP-DI (mediana)

% més

1,20 1

@é’\ @\ @\ @'& @fé’\ IR AR
O NV R R MO e g

Julho Agosto

Evolu ¢do Diaria das Expectativas de Infla céo

em 1999
17 \
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[ |GP-DI (mediana) IGP-M (mediana)

Evolu ¢ao Diaria das Expectativas de Infla ¢édo
INPC (mediana)

1,45 1
1,30 1
1,15 +
1,00 1
0,85 1
0,70 1
0,55 1 4

R R RO
R MM

0,40 1

Julho — Agosto

No inicio de abril, as estimativas de inflacédo
indicavam variacdes em torno de 16% para os
indices gerais e de 11% para os indices ao
consumidor. Em maio, as estimativas foram
reduzidas, situando-se entre 11% e 12% no primeiro
caso e entre 6,5% e 8% no segundo. As revisdes
decorreram da queda dos precos da alimentacao
(boa safra agricola) e da retracdo da demanda.

As expectativas do mercado, pesquisadas junto a
60 instituicOes, relativamente as variagées nos niveis
de pre¢cos em maio, junho e julho, apresentaram
trajetdria declinante ao longo dos meses de abril e
maio, refletindo as respostas positivas da economia
em termos do comportamento da taxa de cambio e
da transmissdo do aumento dos precos dos bens
comercializaveis aos ndo comercializaveis. Assim,
a mediana das expectativas quanto a variacdo do
IGP-DI, que em 7 de abril situava-se em 1,25%,
atingiu 0,24% em 19 de maio, e ao final do més,
era negativa em 0,27%. Movimento equivalente,
embora em intensidade menos acentuada, ocorreu
com as projecdes relativas as variacbes para 0s
meses de junho e julho elaboradas em maio. As
perspectivas relativas as taxas de inflagao para os
meses de junho e julho foram revistas e elevadas a
partir da terceira semana de junho, enquanto as
expectativas em relacdo ao comportamento dos
precos em agosto foram mantidas constantes. Esse
comportamento pode ser atribuido ao efeito
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Evolucéo Diaria das Expectativas de Inflagéo

em 1999

Y ano

12

estimado da elevacao de tarifas publicas, tratando-se portanto de presséo
pontual sobre a trajetoria da inflag&o.

A evolucéo das expectativas dos indices de precos
ao consumidor, INPC e IPC-Fipe, em abril e maio,
para os meses de maio, junho e julho, foi bastante
semelhante a dos indices gerais. A expectativa
em relacdo ao IPC-Fipe, para o més de maio,
reduziu-se de 1,3% no inicio de abril para-0,27%
ao final de maio, enquanto a previsao para o més

RIS de junho, que era de 1,2%, no inicio de abril e de
NN

® @ @

N S NN AN D

INPC (mediana) [ |PC-FIPE (mediana)

0,4% ao final de maio, passou a 0,2% em 23 de
junho. As projecdes para a inflagéo relativas aos
meses de julho e agosto, elaboradas em junho, entretanto, indicam
reversdo do movimento de queda, principalmente para julho, més em
gue se espera maior impacto dos reajustes de precos administrados.

Relativamente a inflacdo para o ano de 1999, o mercado reduziu suas
expectativas para o IGP-DI, de 16,9% para 11,9%, entre o inicio de
abril e 23 de junho. As expectativas quanto a variacdo do IPC-Fipe, em
1999, também foram reduzidas entre abril e junho, passando de 11,9 %
para 5%.

Conclusao

O cenario que se configura para o segundo semestre de 1999 é de inflacéo
de 3,76% no IGP-DI, de 3,86% no IGP-M e de 3,65% nos indices de
precos ao consumidor. Até maio, a evolucdo dos indices por atacado
mostrou esgotamento da maior parte dos efeitos da desvalorizacéo do
real. Para os proximos meses, salvo recomposicdo de precos
administrados, ndo existem pressdes inflacionarias relevantes, haja vista
a adequada producao interna de graos, a queda dos precos internacionais
das mercadoriasgbmmodities") (excecao feita ao petrélenigo) e a
reducédo dos rendimentos reais e do emprego, que torna inconsistente
gualquer expectativa de elevagéo acentuada da demanda.
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3. Moeda e Creédito

3.1 Politica monetaria

A reformulacao recente das regras operacionais de politica monetéaria priorizou

a atuacdo do Banco Central na determinacao das taxas de juros. Na sistematica
anterior, o Comité de Politica Monetéaria (Copom) fixava periodicamente a Taxa
Bésica do Banco Central (TBC), que correspondia ao custo da assisténcia
financeira lastreada em titulos federais, até o limite operacional determinado
pelo montante de depdsitos a vista e a prazo na instituicdo bancaria, e a Taxa de
Assisténcia do Banco Central (Tban), que consistia na taxa punitiva que
referenciava o custo da assisténcia financeira além dos limites operacionais.

Dessa forma, em circunstancias normais, o mercado equilibrava-se por meio
de operacdes interbancérias a taxas proximas a TBC. Em situacfes de
maior instabilidade no mercado financeiro, o Banco Central, com vistas a
facilitar a calibragem diaria das taxas basicas de juros, permitia o
descolamento do nivel de reservas bancarias em relacao as exigibilidades,
de modo ainfluenciar a taxa via operacdes de financiamento de titulos.

A reestruturacao das regras operacionais da politica monetéaria pressupde
participacédo mais ativa da autoridade monetéria, dado que as taxas basicas
de juros de mercado passaram a ser ajustadas por meio de intervencdes
consistentes com a meta anunciada pelo Copom, e ndo mais apenas pela
acao das instituices financeiras, via operacdes de arbitragens com a TBC.

Nesse sentido, no inicio de marco o Banco Central elevou, de 20% para
30%, a aliquota de recolhimento compulsério sobre recursos a prazo, com
valor de transi¢cao de 26,5% por uma semana. Considerando-se que tal
recolhimento é efetuado em titulos publicos, a medida favoreceu a expansao
da quantidade demandada destes papéis. No periodo, 0 aumento das
exigibilidades a serem cumpridas em titulos contribuiu para o controle do
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Reestruturagdo Das Regras Operacionais Da Politica Monetaria

Circular n®2.868, de 4.3.99 - fixou como instrumentos de politica monetaria a meta para a tz

wxa Selic

e 0 seu eventual viés, expresso como elevacao ou reducédo potencial da meta, os quais séo fixados a

cada reuniao do Copom. As alteracdes da meta no periodo entre as reunides do Comité pc
efetuadas pelo Presidente do Banco Central, conforme o viés estabelecido.

Circular n® 2.869, de 4.3.99 - estabeleceu que as operacdes de assisténcia financeira pass
encargos referenciados pela taxa Selic, acrescida de adicional, conforme as garantias cons
frequiéncia de utilizacdo. As operacdes garantidas por titulos federais teriam adicional de
independentemente da frequéncia de utilizacao.

Circular n® 2.873, de 4.3.99 - determinou que os custos financeiros decorrentes de insuficié
saques a descoberto na conta Reservas Bancarias passassem a ser referenciados pela
acrescida de 14% a.a. e de 20% a.a., respectivamente. Os custos anteriores correspondia
acrescidade 12% a.a. e de 18% a.a.. Adicionalmente, a Circular extinguiu o depdsito vo
remunerado, criado em dezembro de 1998.

pderdo ser

assem a tel
lituidas e a
2% a.a.,

ncias ou

) taxa Selic
am a Than,
luntario

elevado nivel de liquidez, dado que o montante de recursos aplicados pelo
sistema bancéario em operacfes compromissadas junto a autoridade

monetéria ultrapassava R$ 30 bilhdes.

Em 6 de maio, face ao ambiente mais favoravel no mercado financeiro no

gue se refere a colocacdes definitivas de titulos pablicos, o Banco

Central

promoveu a reducao da referida aliquota para 25%, por meio da Circular
n° 2.885. Cabe ressaltar, entretanto, que o contexto de flexibilizagéo no

direcionamento dos recursos captados pelas instituicbes financeiras
implicar, no curto prazo, elevacao das operacdes de crédito, tendo
gue as disponibilidades que excedem as reservas compulsorias
aplicadas principalmente em operacdes de tesouraria.

A taxa de juros Selic, que no inicio de janeiro situava-se em 29

nao deve
em vista
tém sido

% a.a.,

elevou-se gradualmente ao longo daquele més e estabilizou-se, em fevereiro,
no nivel de 39% a.a.. A partir da nova sistematica da politica monetaria, a
meta para a taxa Selic foi definida em 45% a.a., com viés de reducao, para
o periodo de 5.3.99 a 14.4.99. Esse aumento da taxa basica de juros elevou
0 custo de oportunidade do posicionamento em moeda estrangeira,

concorrendo para reduzir a volatilidade da taxa de cambio.
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Emissdo de titulos federais: predominancia pés-fixados

Titulos Data de Prazo Volume Volume Taxa de

liquidacdo DC ofertado aceito colocacdo

(% a.a.)
BBC-A 4-Jan-99 270 600 600 29,9
BBC-A 8-Jan-99 287 600 600 29,8
BBC-A 5-Fev-99 280 1.000 1.000 393
BBC-A 12-Fev-99 294 500 500 38,5
BBC-A Y 4-Mar-99 301 469 469 39,3
NBC-A 4-Jan-99 270 300 300 11,4
NBC-A 8-Jan-99 304 300 300 11,7

NBC-A 28-Jan-99 731 4.000 NIHIL
NBC-A Y 29-Jan-99 730 500 NIHIL

LFT 24-Mar-99 364 3.000 3.000 0,01
LFT 26-Mar-99 369 4.500 4.118 0,02
LFT 31-Mar-99 371 4.000 4.000 0,03
LFT 5-Abr-99 443 2.000 2.000 0,06
LFT 7-Abr-99 371 3.500 3.500 0,05
LFT 9-Abr-99 453 1.000 1.000 0,05
LFT 14-Abr-99 371 3.000 3.000 0,04
LFT 16-Abr-99 453 4.500 4.500 0,05
LFT 22-Abr-99 370 4.000 3.225 0,06
LFT 28-Abr-99 371 3.000 3.000 0,09
LFT 30-Abr-99 453 2.000 2.000 0,08
LFT 5-Mai-99 371 3.000 3.000 0,09
LFT 7-Mai-99 453 3.500 3.500 0,09
LFT 12-Mai-99 371 2.000 2.000 0,10
LFT 14-Mai-99 726 500 500 0,09
LFT 19-Mai-99 728 1.500 1.500 0,09
LFT 21-Mai-99 726 2.000 2.000 0,09
LFT 26-Mai-99 728 2.000 2.000 0,05
LFT 28-Mai-99 712 3.000 3.000 0,07
LFT 2-Jun-99 728 2.000 2.000 0,07
LFT 4-Jun-99 726 2.000 1.850 0,08
LFT 9-Jun-99 728 1.500 1.500 0,09
LFT 11-Jun-99 726 1.000 1.000 0,11
LFT 16-Jun-99 728 3.500 2.589 0,15
LFT 18-Jun-99 705 2.000 2.000 0,12
NTN-E 6-Jan-99 175 500 500 TBF + 2,88
NTN-E 13-Jan-99 175 500 355 TBF + 3,63
NTN-S 6-Jan-99 364 2.000 2.000 29,6
NTN-S 13-Jan-99 364 2.000 2.000 33,4
NTN-S 20-Jan-99 364 1.000 1.000 39,7
NTN-S 27-Jan-99 364 1.000 1.000 40,8
NTN-S 3-Fev-99 364 1.000 1.000 40,4
NTN-S 10-Fev-99 364 2.000 2.000 38,8
NTN-S 17-Fev-99 364 3.500 3.500 38,3
NTN-S 19-Fev-99 245 4.000 4.000 385
NTN-S 24-Fev-99 364 4.000 4.000 38,6
NTN-S 26-Fev-99 453 1.000 874 38,9
NTN-S 3-Mar-99 364 4.000 4.000 40,6
NTN-S 8-Mar-99 436 5.000 3.992 445
NTN-S 10-Mar-99 364 4.500 4.500 44,6
NTN-S 12-Mar-99 453 6.000 4.638 449
NTN-S 17-Mar-99 364 3.500 3.500 44,9
NTN-S 19-Mar-99 453 2.500 2.413 45,0

1/ Colocagdo no mercado secundario.

Os recentes indicadores macroecondmicos, em
especial a reversao do processo de desvalorizacéo
da taxa de cambio e o comportamento favoravel
dos precos, tém permitido a reducao gradual das
taxas de juros. Desde a sua introdu¢cdo em marco,
a meta vem sendo reduzida, situando-se em 21%
a.a., desde 24 de junho. Destaque-se que este é 0
patamar mais baixo desde 11.9.98, quando a
autoridade monetaria promoveu substancial
elevacao nas taxas basicas de juros, com intuito de
minimizar os efeitos do agravamento da crise
financeira internacional sobre a economia
brasileira.

As incertezas prevalecentes no mercado, até o inicio
de margo, quanto a trajetéria da taxa de juros
provocaram a reducdo da demanda por aplicagdes
com rendimentos prefixados. Nessas circunstancias,
em funcao da dificuldade de colocacéo integral dos
lotes ofertados em fevereiro e em margo, o Tesouro
Nacional suspendeu as ofertas de NTN-E (que por
serem remuneradas pela TBF so6 incorporam a
variagcao das taxas de juros umavez ao més) e de
NTN-S (titulos hibridos, com periodos de
remuneracao pré e pos-fixadas).

A partir de 23.3.99, o Tesouro Nacional voltou a
emitir LFT (titulos totalmente indexados a taxa Selic)
com prazo meédio de um ano. A ocorréncia de agio
sobre o valor de face desses papéis indica a
preferéncia do mercado em permanecer posicionado
em operacdes de curtissimo prazo (operacgdes
compromissadas), mesmo incorrendo no risco de
obter remuneracao inferior a taxa Selic. Com agios
de até 0,15% a.a., o Tesouro Nacional tem
conseguido ampliar a maturidade da sua divida pds-
fixada, intercalando colocacdes de LFT com prazos
médios de 370 e de 453 dias, até o inicio de maio,
a partir de quando passa a emitir titulos com prazo
de dois anos.
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A melhoria das perspectivas quanto a evolu¢ao da economia brasileira,
expressa pelo comportamento dos indices de preco e pela recuperacéo dos
fluxos cambiais, viabilizou a retomada da emisséo de titulos publicos federais
prefixados. O volume de colocacao desses papéis vem sendo ampliado desde
23 de marco, quando o Tesouro Nacional vendeu LTN, inicialmente com
prazo de 28 dias. A participacéo dos titulos prefixados atingiu 26% do volume
financeiro total colocado pelo Tesouro Nacional em abril, 33% em maio e
41% em junho, até o dia 18. Paralelamente, o Banco Central retomou a
emissao de BBCpaartir de 26 de abril.
Emissédo de titulos federais: pré-fixados
Titulos Datade  Prazo  Volme Vvoume  Taxade  Agoperac¢Oes definitivas com titulos realizadas pelo
lauidacio - BC - ofertado - acelo °;"/°°:§e;° Banco Central ao longo do semestre, concentraram-
se em papéis indexados ao délar, refletindo o
BBC ¥ 26-Abr-99 25 2.000 1610 315 objetivo da autoridade monetéaria de reduzir a

BBC 14-Mai-99 63 1.500 1.500 22,9 ~ . .

y . percepcéo de risco cambial por parte do mercado.
BBC 21-Mai-99 63 1.500 NIHIL
BBC 28-Mai-99 63 1.500 1.500 23,3
BBC  4-Jun-99 63 500 500 21 A partir de 22 de marcgo, a autoridade monetaria
BBC 11-Jun-99 63 500 500 22,3 d t d t I .|~ d t,t I
B8 18Juno o 500 506 ., adotounovo procedimento para os leilées de titulos

cambiais, no qual o menor preco aceitavel (preco

LTN - 24-Mar-99 28 500 500 46 de corte) é aplicado a todas as propostas com
LTN 31-Mar-99 28 500 500 37,8 ~ . . . 7
LN 7Abrss 5 1000 000 us CotacOes maiores ou iguais, até o volume que se
LN 9-Abrg9 54 1.000 1.000 330 pretende vender. A nova metodologia visa eliminar
LTN - 14-Abr-99 % 1000 1.000 313 o risco de perdas relativas na aquisicao desses
LTN 16-Abr-99 56 1.000 1.000 311 L. . .
LN 22.Abr.09 0 1000 1000 0, Papéis, possibilitando propostas mais
LTN  23-Abr99 91 1.000 1.000 208 individualizadas e oferta de menores taxas,
LTN - 28-Abr-99 s 1000 1000 20 principalmente por parte dos demandantes de
LTN 30-Abr-99 91 1.000 1.000 27,5 - " " B )
LIN 5.Mai00 o1 1000 1000 7, Protecao ("hedge") para passivos indexados em
LTN 7-Mai-99 91 1.000 1.000 270 moeda estrangeira.
LTN 12-Mai-99 182 500 500 23,7
LTN 12-Mai-99 91 1.000 1.000 249 . i ~ i
LIN 14-Mai-99 o1 1000 1,000 », S0b 0 novo critério e considerando-se a relevancia da
LTN  19-Mai-99 91 1.000 1.000 218 melhoria das expectativas do mercado quanto a evolugéo
LN IS Mak9 182 1000 1000 %8 das variaveis macroecondmicas, observou-se reducéo
LTN 21-Mai-99 91 1.000 NIHIL - i -
LTN  26-Mai-99 9 1000 1000 ug Oradativadastaxas de colocagéo, de 31,44% a.a. emmargo
LTN  28-Mai-99 9% 1.000 1.000 233 paral2,2% a.a. ganho(acrescidos davariagéo cambial),
LN 2aunes S 001000 %2 @ aampliacdo dos prazos de maturacdo das NBC-E. Em
LTN 9-Jun-99 91 1.500 1.500 23,0 ) )
LTN  11-0un-99 8 1500 1,500 226 MArco, o prazo elevou-se de 44 para 105 dias, situando-
LTN  16-Jun-99 91 1.000 1.000 217 se, em média, em 138 dias em abril, 175 diasem maio e
LTN 18-Jun-99 89 2.000 2.000 21,4 - . - .
v 18unse o4 00 00 20 287 dias em junho, até o dia 18.

1/ Colocagao no mercado secundario.
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Emissdo de titulos federais: cambiais

Com a estabilizacdo dos precos, tornou-se factivel a ampliacéao da eficacia
da politica monetéaria. Nesse sentido, 0 aumento da elasticidade-juros do
valor de mercado da divida mobiliaria federal reforca um dos mecanismos
de transmissao da politica monetéaria, o denominado “efeito riqgueza”. Quanto

Titulos Data de Prazo Volume Volume Taxa de
liquidacao DC ofertado aceito colocacdo
(% a.a.+c.c.)
NBC-E ¥ 4-Jan-99 809 300 300 15,3
NBC-E Y 8-Jan-99 802 300 300 15,1
NBC-E ¥ 15-Jan-99 795 300 300 15,1
NBC-E ¥ 22-Jan-99 785 300 300 14,9
NBC-E ¥ 25-Jan-99 160 300 206 11,9
NBC-E ¥ 29-Jan-99 778 300 300 15,0
NBC-E ¥ 5-Fev-99 774 300 300 15,3
NBC-E ¥ 12-Fev-99 767 300 300 17,1
NBC-E ' 19-Fev-99 760 300 300 19,0
NBC-E Y 26-Fev-99 753 300 NIHIL
NBC-E ¥ 4-Mar-99 44 500 30 40,6
NBC-E ¥ 12-Mar-99 51 500 500 23,7
NBC-E ' 12-Mar-99 88 1.000 22 24,2
NBC-E ' 15-Mar-99 85 900 319 29,7
NBC-E ¥ 16-Mar-99 84 600 600 34,7
NBC-E ' 18-Mar-99 78 400 400 30,8
NBC-E ' 19-Mar-99 85 400 400 31,2
NBC-E ¥ 22-Mar-99 108 600 600 31,1
NBC-E ¥ 23-Mar-99 103 300 300 31,4
NBC-E ' 25-Mar-99 105 400 400 31,5
NBC-E ¥ 5-Mar-99 58 500 NIHIL
NBC-E ¥ 11-Mar-99 52 500 NIHIL
NBC-E ¥ 5-Abr-99 147 400 400 21,0
NBC-E ¥ 7-Abr-99 150 300 300 18,5
NBC-E ¥ 9-Abr-99 86 400 400 15,8
NBC-E ¥ 12-Abr-99 114 400 400 17,1
NBC-E '  19-Abr-99 146 400 400 14,7
NBC-E 22-Abr-99 165 400 400 15,0
NBC-E ¥ 23-Abr-99 164 500 310 15,5
NBC-E ¥ 3-Mai-99 163 1.000 1.000 12,9
NBC-E ¥ 4-Mai-99 169 300 300 13,0
NBC-E ¥ 13-Mai-99 199 300 300 12,3
NBC-E ¥ 27-Mai-99 181 1.000 1.000 12,8
NBC-E ¥ 1-Jun-99 176 500 500 135
NBC-E ¥ 4-Jun-99 173 500 500 13,0
NBC-E ¥ 10-Jun-99 347 500 500 12,8
NBC-E ¥ 14-Jun-99 343 1.000 1.000 12,2
NBC-E ¥ 17-Jun-99 340 500 500 12,2
NTN-D 4-Jan-99 1823 500 500 15,2
NTN-D 1-Fev-99 1096 500 150 20,9

1/ Colocacado no mercado secundério.

maior a proporgao prefixada da divida, maior a
sensibilidade de seu valor de mercado a variacdes nas
taxas de juros.

Uma medida dessa sensibilidade é a “duracéo
média” da divida, que corresponde a sua
elasticidade-juros em unidade de tempo. Esse
indicador esta vinculado a gestdo da politica
monetaria, diversamente do “prazo médio” da divida,
mais relacionado a politica fiscal. Vale ressaltar que
o perfil da divida pode estar se alongando, o que
indica a melhoria nas condi¢des fiscais, sem que se
verifique o crescimento do grau de prefixacdo dessa
divida, ou seja, sem que a eficicia da politica
monetaria esteja aumentando.

Nos ultimos anos, esfor¢os foram direcionados a
elevacao da duracao e do prazo médios da divida
mobiliaria federal. Com relacdo a duracdo média dos
titulos federais, verificou-se crescimento até dezembro
de 1997, quando atingiu-se o valor méximo de 6,6
meses, em funcdo do aumento da maturidade dos
titulos prefixados e cambiais do Tesouro Nacional e
do Banco Central. Aemissfes déBC, titulos
indexados a taxa Selic, destinadas a troca por
titulos do Tesouro Nacional no ambito do
Programa de Incentivo a Redugédo da Participagao
do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria
(Proes), reverteram a trajetoria da duracdo média
observada até entdo. Em janeiro de 1998, a
duracdo média situou-se em 4,8 meses. Dada a
intensificacdo das colocacdes de papéis pds-
fixados a partir de junho, em resposta a crise
financeira internacional, o nivel de prefixacdo da
divida reduziu-se ainda mais ao longo do ano.
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Titulos Publicos Federais

Duracéo e prazo médios em final de periodo

Meses

Base monetaria - média dos saldos diarios

A partir de marco de 1999, a duracdo média voltou
aos niveis de marco de 1997 (3 meses). Os efeitos da
reintroducdo de papéis prefixados foram
contrabalancados pela elevag&o no volume de papéis
pés-fixados do Tesouro Nacional e pela redugéo na
duracdo média dos titulos cambiais do Tesouro
Nacional e do Banco Central.

Prazo médio

Duracdo

Dez/97

Fev/98 |

Abr/98 |
Jun/es |

Ago/98 |
out/es

Dez/98
Fev/99 |
Abr/99

Agregados monetarios

A base monetaria (papel-moeda emitido mais reservas bancarias),
considerada a média mensal dos saldos diarios, registrou queda de 5,9%
no ano, até 18 de junho, em funcéo da redu¢do na demanda por meios
de pagamento. Entre os componentes do agregado, o saldo médio
mensal de papel-moeda emitido apresentou queda de 11,5%, alcangando
R$ 20,8 bilhdes, enquanto a média mensal das reservas bancéarias
expandiu-se 2,6%, atingindo R$ 16,1 bilhdes.

Em abril, o Crédito Doméstico Liquido (CDL), critério de desempenho
para as metas monetéarias definido com o Fundo Monetéario
Internacional (FMI), foi plenamente atendido

Saldo Variagao percentual pelo Banco Central. O valor apurado para o més
R$ milhGes no més no ano em 12 meses . o~ .. . <
de abril (- R$ 8.474 milhdes) foi inferior a meta
1997 Dez 32.283 24,1 60,6 s06 estabelecida de -R$ 7.152 milhdes. Os dados
1998 Jan 33.581 40 40 629 disponiveis até o dia 18 de junho apontam para o
Fev 31.934 -4,9 -1,1 41,2 . o
pleno cumprimento do critério de desempenho para
Mar 30.855 -34 -4,4 24,9 R
Abr 30.854 0,0 44 251 O MES.
Mai 32.353 4,9 0,2 32,3
Jun 33.109 23 26 %% Em relacéo a afericdo do nivel de liquidez na
Jul 33.479 11 37 29,8 . . .
Ago 33935 14 51 s €CONOMIa, o desenvolvimento dos instrumentos de
Set 34.604 20 7.2 323 aplicacdo das disponibilidades do sistema bancario e
Out 34.840 0.7 78 3.7 asistematica vigente de recolhimentos compulsérios
Nov 33.440 -4,0 3,6 28,5 ~ .. , .
tém limitado o papel da base monetaria como moeda
Dez 39.285 17,5 21,7 21,7 ] N
1999 Jan 39.111 04 04 165 de alto poder de expanséo. Dessa forma, a avaliagcao
Fev 39.178 0.2 03 227 das condi¢des de liquidez primaria requer considerar
Mar s7.our 0 2 L9 3 posicao de financiamento liquido de titulos federais,
Abr 36.459 3,1 7,2 18,2 ] .
Mai 35.506 26 06 o7 Que pode ser entendida como uma reserva bancaria
Jun* 36.972 a1 5.9 11,7 livre e remunerada, ao contrario dos saldos da conta
* até o dia 18
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Titulos Federais: operagdes compromissadas L. - L. -
reservas bancarlas, que sao compulsorlos € nao

e definitivas R$ milhdes
Periodo Operacdes Operacdes definitivas remunerados.
compromissadasl/  Colocagédo Resgate Liquido
varco 1res A posicao de financiamento liquido de titulos federais
12 sem. 30577 4.496 11801 7305 concedida pela autoridade monetéria, inclusive o
2 sem. 29.318 16.893 12577 -4316 ggldo de assisténcia financeira lastreada em titulos
33 sem. 26.017 7.958 4.975 -2.983 . . L. I
45 sem. 26,202 8.982 191 1209 federais, registrou média mensal de R$ 1,9 bilh&o,
5 sem. 28377 4.488 5.069 ss1  até 19 de janeiro, devido ao aumento sazonal das
bril -9.378 TR N N .
Ao ®  exigibilidades sobre recursos a vista e & expressiva
13 sem. 25.819 9.999 7.500 -2.499 L. . . N
22 sem. 21817 10.094 seso  -1405 demanda por reservas bancarias para liquidagao das
3 sem. 20304 6.435 5537 8% operacdes de compra de moeda estrangeira pelas
43 sem. 18.657 8.450 3.875 4575 . . . .
Miaio 5450 INStituicOes financeiras.
12 sem. 16.257 9.640 9.546 -95
2" sem. 14279 orit $813 2898 3 ambiente de incertezas quanto & evolucdo da
32 sem. 12.865 5.352 4.727 -626 . L . .
42 sem. 12.733 9.207 7446 1850 €conomia brasileira, advindo da mudanca do regime
Junho 185 cambial, elevou a preferéncia por liquidez do mercado,
12 sem. 13.221 6.256 5.973 -284 . . . )
22 sem. 8.640 6.309 soss 234 reduzindoademanda por titulos pablicos federais em
3 sem. 8.163 9.841 12633 2792  operagdes definitivas, tanto no mercado primario quanto
U Refere-se & média na semana. no secundario, provocando aumento continuo de

aplicacbes em operacbes compromissadas. Nesse
sentido, o volume liquido junto ao Banco Central atingiu média de R$ 28,8
bilhdes em marco.

A partir de abril, a reversao das expectativas desfavoraveis possibilitou
a reducédo do volume de recursos tomado pela autoridade monetaria
nesse tipo de operacédo, de forma que a média em

Operagdes compromissadas com titulos junho, até o dia 18, correspondesse a R$ 10
fedgrers bilhGes.

]

21 Relativamente aos fatores condicionantes da base
0 2] monetaria, considerando-se os fluxos até abril, as
g ] operacdes com o setor externo atuaram como o

] principal fator contracionista, com impacto de

; R$ 10,2 bilhdes, em funcdo das vendas liquidas

S efetuadas pelo Banco Central no mercado

§Eisgrpegizzasasazsassss interbancario de cambio. Vale salientar que as
Nota: Indica a posicéo de liquidez didria do mercado. Inclui operagdes de financiamento |nterveng6es ocorrldas apos a mUdanga do reglme
do Demab, assisténcia financeira concedida com garantia em titulos federais e cam b|a| ObJet|Varam reduzn’ a VOlatlIldade da ta)(a de
excesso/deficiéncia sobre a média de recolhimento compulsério. Cé.mbIO e que o Volume de dIVISaS Vendldo Sltuou-se
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Fatores condicionantes da base monetaria

Fluxos mensais

Em R$ milhdes
Tesouro Setor Op. ¢/
Nacional Externo tit. fed. Outros

1997 Dez -1.614 -653 9.732 1.392
1998 Jan -978 855 -4.520 3.379
Fev -32 5.773 -199 7.015

Mar 794 10.233 -11.001 869

Abr -6.544 5.912 1.150 151

Mai -471 -1.840 2.497 258

Jun 1.215 -962 6.167 -298

Jul -956 -476 -2.662 -141

Ago -8.643 -3.694 12.889 1.875

Set -681 -26.018 17.684 5.604

Out -892 -4.400 -7.520 13.637

Nov 2.773 -259 6.362 -1.964

Dez -691 -6.554 7.008 -317

1999 Jan -100 -4.756 7.113 -1.806
Fev -815 285 -2.008 759

Mar -1.768 -3.812 5.076 -120

Abr -2.650 -1.950 3.631 88

Mai 25 659 3.254 146

Jun* -914 -5 -597 93

* até o dia 18

Base Ampliada -

420 1

370 1

w

N

o
L

N

N

o
L

[
3
o

[N
N
o

1/ Sazonalmente ajustado pelo X11 multiplicativo, compensando-se quebra

R$ bilhdes
N
~
o

saldo em final de periodo

Jan/96

Abr/96 -

Jul/96
QOut/96 4
Jan/97

Abr/97 -

Jul/97
Out/97 -

- média dos saldos diarios

Jan/98

Abr/98
Jul/98 -
Out/98

M1sareall/

Jan/99 -

Abr/99 -

Jan/96

Abr/96

Jul/96 |

Out/96 |
Jan/97

Abr/97 7

Jul/i97

Out/97 |

Jan/98 |

Abr/98
Jul/98
Out/98

estrutural, e deflacionado pelo IGP-DI a pregos de jan/96.

Jan/99 |

Abr/99

dentro dos limites estabelecidos no acordo com o
Fundo Monetario Internacional.

Outro fator contracionista relevante no quadrimestre
foram os recolhimentos a Conta Unica do Tesouro
Nacional, que acumularam R$ 5,3 bilhdes no periodo.
Contribuiram para esse resultado a instituicao de
aliguota adicional do Imposto sobre Operacdes
Financeiras (IOF) vinculada a fatos geradores
ocorridos a partir de 24.1.99, a elevacéao da
arrecadacao entre fevereiro e abril (decorrente,
basicamente, dos pagamentos de débitos em atraso,
sem incidéncia de multa ou juros de mora), a elevagao
da aliquota da Cofins de 2% para 3% e a extensao
de sua cobranca as institui¢cdes financeiras, a partir
de 1.2.99, e o recolhimento adicional de imposto de
renda em funcéo das declaracdes de ajuste.

As operacdes com titulos federais, correspondentes ao
impacto sobre a divida mobiliaria federal fora do Banco
Central, exclusive apropriacaoateargogesultaram

em reducgéo primaria de R$ 13,8 bilhdes na referida
divida no quadrimestre. Esse resultado decorreu do
resgate liquido de R$ 23,8 bilhdes de titulos do Banco
Central, parcialmente compensado pela colocacdo
liguida de R$ 10 bilhGes de titulos do Tesouro Nacional.

Em maio, dentre os fatores condicionantes da base
monetaria, destacaram-se a aquisi¢ao de divisas no
interbancario, com expansao de R$ 659 milhdes e o
resgate liquido de titulos federais da ordem de
R$ 3,3 bilhdes, com destaque para as operacdes
definitivas, que registraram colocacdes liquidas de
R$ 5,5 bilhdes. O Banco Central reduziu sua divida
mobiliaria em poder do mercado em R$ 15,8 bilhdes,
enquanto o montante de titulos do Tesouro Nacional
fora da carteira do Banco Central expandiu-se em
R$ 12,5 bilhdes.
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PMPP e DV - velocidade rendal/
6,57
6,0 1
5,5 1
5,0
4,5 A
4,0 1
3,51
3,0
2,5

DV

O fator condicionante da base monetaria de impacto relevante em junho,
até o dia 18, foram os recolhimentos & Conta Unica ndo decorrentes de
operacdes com titulos, que apresentaram facxonulado de R$ 914
milhdes. O ajuste da oferta de base monetaria requereu opera¢des com
titulos federais, contracionistas em R$ 597 milhdes, realizadas
principalmente com operacfes compromissadas.

O saldo da base monetéria ampliada alcancou R$ 397,7 bilhées, em maio,
com expanséao de 12,9% no ano e de 24,6% em 12 meses. Esse resultado
deveu-se principalmente a atualizacéo da divida mobiliaria federal em poder
do mercado, com impacto expansionista de R$ 55,4 bilhdes, reflexo, em
parte, da desvalorizagdo cambial.

Ao final de janeiro e principio de fevereiro, 0 comportamento dos
depdsitos a vista e do papel-moeda mostrou-se atipico, revelando o
crescimento da preferéncia por liquidez. Esse posicionamento defensivo,
face ao quadro de instabilidade vigente, reduziu a queda sazonal dos
meios de pagamento nos meses seguintes ao pico de final de ano. A
partir de final de margo, a evolugao do agregado
passou a ocorrer de forma consistente com o padrao

PMPP sazonal, atingindo em junho, até o dia df&dia

mensal de R$ 45,6 bilhdes, com quedé,886 no

ano e expansao de 7,5% em 12 meses. Entre os seus
componentes, o saldo médio da moeda manual
registrou queda de 11,8% no ano, e crescimento de

2,0

1/ Definida como a raz&o entre o PIB mensal e o saldo médio mensal do
agregado monetario.

Jan/96

Abr/96 7

Jul/96

Out/96 7

Jan/97

Abr/97

Jul/97

Out/97 7

Jan/98

Abr/98
Jul/o8
Out/98
Jan/99
Abr/99

16,1% em 12 meses, enquanto o saldo médio da
moeda escritural reduziu-se &% noperiodo e
expandiu-s@,6% em 12neses.

A evolucdo da velocidade-renda dos componentes dos meios de
pagamento indica que a moeda manual continua a apresentar
monetizacao residual, possivelmente em resposta as redu¢cdes na
rentabilidade nominal liquida das aplicacdes financeiras e a elevacao
da cunhafiscal incidente sobre tais aplicacdes. A moeda escritural,
por sua vez, apresentou ajuste mais rapido, pois, em sequéncia a
introducdo da CPMF, o ritmo de crescimento dos depdsitos a vista
tem se mostrado semelhante ao da renda nominal.
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M4 - saldos em final de periodo O saldo dos haveres financeiros no conceito mais
amplo (M4) atingiu R$ 485,7 bilhdes em maio,
elevando-se 7,2% no ano e 14,2% em 12 meses.
Vale ressaltar que o impacto da desvalorizacao
e e cambial foi menos intenso no M4 do que na base
3201 T ampliada, dado que a maior parcela dos titulos
cambiais tende a permanecer em poder das
instituicdes financeiras, que normalmente
demandam maior volume de protecéo ("hedge")
1/ Deflacionado pelo IGP-DI a precos de janeiro/96. para captagées de recursos externos. Em
i - velocidade rendal/ horizonte de longo prazo, apesar da variacao
025 - percentual em 12 meses do agregado vir se
reduzindo continuamente, a sua velocidade-
renda permanece apresentando quedas
significativas, uma vez que a capitalizacdo tem
019 ocorrido em ritmo bem superior ao crescimento
017 | da renda nacional.

.

Jan/96
Abr/96
Jul/96
Qut/96
Jan/97
Abr/97
Jul/o7
Out/97
Jan/98
Abr/98
Jul/o8
Out/98
Jan/99
Abr/99

0,23 1

0,21

0,15

Jan/96
Abr/96
Jul/96
Qut/96
Jan/97
Abr/97
Jul/97
Out/97
Jan/98
Abr/98
Jul/98
Out/98
Jan/99
Abr/99

1/ Definida como a razéo entre o PIB mensal e o saldo do agregado ao final do period:

Crédito

No primeiro quadrimestre de 1999, observou-se manutencédo do
comportamento conservador por parte do Sistema Financeiro Nacional
(SFN), com expressiva seletividade na concessdo de recursos e
preferéncia por aplicagdes de tesouraria. Apds a ampliacdo do mercado
de crédito, que estava associada aos resultados do plano de estabilizacédo
econbmica, acompanhou-se elevacao significativa da taxa de
inadimpléncia, em decorréncia do aumento das taxas de juros que se
seguiu a crise do México, bem como da concessao pouco criteriosa de
crédito por parte das instituicdes financeiras.

Em cenario de estabilidade de precos, no qual as instituicdes financeiras
nao mais dispdem de receitas substanciais associadas ao ganho
inflacionario, tornou-se evidente a necessidade de maior seletividade na
concessdo de créditos. Esse comportamento foi reforgcado pelas
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Empréstimos Normais do Sistema Financeiro ao repercussodes das crises financeiras internacionais

Setor Privado sobre a economia brasileira, quando tornou-se
20% 1 Indistria necessario aumentar as restricbes da politica
15% 1 monetaria. No inicio de 1999, o cenario de

10% A 0

instabilidade observado nos primeiros meses de
i flexibilizagdo cambial, constituiu-se em fator
0% \ adicional & manutencéo do conservadorismo.

-5% 1

5% 7

Crescimento nominal mensal

-10%

Assim, o crescimento nominal de 5,1% dos
empréstimos normais do sistema financeiro, no
primeiro bimestre do ano, est4 associado, em maior
escala, aos impactos da desvalorizacdo cambial e ndo
ao crescimento da oferta de crédito. Os saldos dos recursos emprestados
ao setor privado elevaram-se em 5,6% no periodo, refletindo o aumento
dos estoques de débitos indexados a moeda estrangeira. O estoque dos
créditos concedidos a industria aumentou 21,5%, ao comércio, 8,4%, e ao
setor rural, 7,5%. O segmento de habitacéo, que possui contratos atrelados
a taxa referencial (TR), o de pessoa fisica, com contratos prefixados, e 0
do setor publico, que segue peculiaridades diferentes do setor privado, ndo
apresentaram o mesmo comportamento, registrando pequena elevacao ou
mesmo reducao ao longo do periodo.

Nov-98
Dez-98
Jan-99
Fev-99
Mar-99
Abr-99

No segundo bimestre, dados a apreciacado da moeda nacional, a retracédo
da atividade econdmica e o comportamento conservador das instituicoes
financeiras, o processo foi invertido, observando-se queda de 3,6% no
saldo dos empréstimos do SFN, que alcancou R$ 258,1 bilhdes,
correspondendo a 29,3% do PIB. Os créditos ao setor privado
registraram retracdo de 4,2%, atingindo R$ 224,4 bilhdes. O saldo do
financiamento a industria diminuiu 8,6%, ao comércio 5,1% e ao setor
rural, 1,5%.

Inadimpléncia e Provisionamento do Sistema
Financeiro Publico

A taxa de inadimpléncia, medida pela relagéo entre
créditos em atraso e em liquidacao e créditos totais,
apresentou queda nos quatro primeiros meses do ano,
retraindo de 9,5%, em dezembro de 1998, para 8,9%,
em abrillltimo. Esse comportamento foi motivado,

16 1

Provisionamento
14 A

Inadimpléncia

N principalmente, pelo inicio da cobranca da

21 Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social

e e b ek E kB B 2 = 2 @ (Cofins) em fevereiro de 1999, conforme a Lein®9.718,
E233%8%233%&%2338%82 (de27.1198.
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Como as rendas dos créditos vencidos e ndo honrados incorporam a base
de calculo da tributagdo, os bancos tornaram-se mais rigorosos no
ajuizamento dos créditos inadimplentes, devidamente provisionados,
preferindo classificar parte dos mesmos como prejuizo. Tal procedimento
foi observado principalmente nas instituicdes financeiras publicas, que
possuem taxa de inadimpléncia maior que as privadas. Essa taxa, que
apresentava trajetoria de crescimento em 1998, passou a decrescer,
atingindo 11,5% em abril.

Vale destacar que o Proes, dentre outros fatores, contribuiu para o
crescimento da taxa de inadimpléncia do sistema financeiro publico no ano
anterior. Devido a renegociacao das dividas dos estados junto as respectivas
instituicdes financeiras, reduziu-se o volume de empréstimos normais do
sistema publico para os governos estaduais, alterando a composi¢ao entre
créditos normais, em atraso e em liquidacgao.

Inadimpléncia e Provisionamento do Sistema No sistema financeiro privado, foi observada a reducao
Financeiro Privado da taxa de inadimpléncia ja em dezembro de 1998, ap6s
a aprovacao da Lein®9.718, quando alcancou 4,9%,
indicando, provavelmente, que as instituicbes privadas
anteciparam o ajuizamento de créditos em atraso e em
liquidacéo. Entretanto, ao contrario do sistema financeiro
publico, o privado apresentou trajetéria crescente da
2] taxa de inadimpléncia nos quatro primeiros meses de
1999, atingindo 5,3% em abril, igual patamar da média
observada no segundo semestre do ano anterior.

16 7

14 A

127

10 A
Provisionamento

Inadimpléncia

Jan/96
Abr/96
Jul/o6
Qut/96
Jan/97
Abr/97
Julig7
Out/97
Jan/98
Abr/98
Jul/o8
QOut/98
Jan/99
Abr/99

Mesmo com a melhora no comportamento do nivel de inadimpléncia, a
taxa de provisionamento, medida pelo volume de provisdes em relacéo ao
crédito total, apresentou elevacao no primeiro quadrimestre do ano, em
relacdo a dezembro do ano anterior, de 11,4% para 11,8%, permanecendo
em nivel superior ao da inadimpléncia. No sistema financeiro publico, o
provisionamento situou-se em 13,8%. No sistema financeiro privado,
alcancou 9,1% em abril, em comparacdo a meédia de 7,3% em 1998. Tal
comportamento evidencia o maior conservadorismo do sistema bancario
ante o risco de mercado.
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Taxa Selic

50 T

45+

Taxa de juros real

3.2 Mercado financeiro
Taxas basicas de juros

Diante da flexibilizac&o da taxa de cambio,

importantes mudancas foram promovidas pelo
Banco Central visando a adequacéao da politica
monetaria ao novo regime cambial. Até o inicio

de margo, a taxa Selic era estabelecida
diariamente pelo mercado interbancario a partir
da faixa de flutuacédo da taxa de juros fixada

4-Jan

18-Jan

1-Fev

17-Fev

3-Mar

17-Mar

31-Mar

16-Abr

3-Mai
17-Mai
31-Mai
15-Jun

pelo Comité de Politica Monetaria (Copom)
em cada reunido.

A Circular n® 2.868, de 4.3.99, modificou tal instrumento de politica
monetaria, extinguindo o mecanismo de faixa de flutuacéo de taxas de
juros e introduzindo metas para a taxa Selic, bem como seu eventual
viés, permanecendo para inicio do seu periodo de vigéncia o dia util
seguinte a cada reunido do Copom. A Taxa Basica do Banco Central
(TBC) e a Taxa de Assisténcia do Banco Central (Tban) foram mantidas
exclusivamente para contratos em vigor naquela data. A TBC foi fixada
no mesmo nivel da taxa Selic e a Than passou a ser equivalente a taxa
Selic acrescida de 2% a.a.

Desta forma, o Comunicado n° 6.629, de 5.3.99, divulgou
deliberacdo do Copom estabelecendo a meta para a taxa Selic em
45% a.a., com viés de reducdo. Em 25.3.99, o viés foi utilizado,
alterando a meta da taxa para 42% a.a.. Este procedimento foi
repetido em 5 dabril, fixando-se a meta em 39,5% a.a.. Em 14 de
abril, o Copom estabeleceu a meta de 34% para

%a.a.

Periodo Deflatores

a taxa Selic, com viés de baixa, sendo este

IGP-DI

IGP-M

IPA-DI

pcer Inec pc-ripe  Utilizado no dia 28 (32% a.a.) e nosdias 7 e 12

1995

1996

1997

1998

1999

33,38

16,54

16,09

26,62

12,67

32,84

16,69

15,82

26,52

11,46

43,91

17,87

15,76

26,88

5,29

de maio (29,5% a.a. e 27% a.a.,
respectivamente). O Copom, em reunido no dia
1443 1677 1578 19 de maio, reduziu a meta relativa a taxa Selic
1637 19,59 1004 para23,5% a.a., com viés de baixa, cuja utilizacao,
no dia 24 de junho, deslocou a taxa para 21% a.a.

2158 255 24,29

26,67 25,66 31,13

2400 2230 A7 Assim, nos cinco primeiros meses do ano a taxa de

1/ Média de janeiro a maio de 1999, anualizada.

juros real situou-se em patamar inferior ao ocorrido
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em 1998, e, dependendo do indice de preco utilizado como deflator, no
mais baixo nivel desde a implementacao do Plano Real.

Mercado de derivativos

DI Futuro
407 As expectativas quanto as taxas de juros foram
25 revistas no decorrer do periodo. A expressiva

Sl T~ volatilidade verificada nos dois primeiros meses do

S ano, com taxas variando entre 30% e 55% a.a. para
BT operacdes de Swap de 360 dias, arrefeceu diante
20 T' === 'TFl === ‘T?Z === :3 - -T‘A da mudanca na politica monetéria, com a fixacao

de metas para a taxa Selic e seu eventual viés, a
partir de marco.

Abril5 ™ = ™ Jun16

Curva de Rendimentos - Swap pré

407 N&o obstante esse periodo de turbuléncias, observa-
se diminui¢ao de, aproximadamente, 10% na curva de
o —— — rendimento (Swap - pré) entre 4.1.99 e 16.6.99.

% a.a.

Atualmente, tanto contratos de DI futuro de prazos
mais curtos, quanto contratos de Swap de um ano
convergem para taxas proximas a 20% ao ano.

20 T

10

30 6‘0 9‘0 12‘0 15;0 1%;0 3[;0
T T T O volume negociado na Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F)diminuiucerca de 40% nos meses
gue se seguiram a intensificacdo da crise financeira
na RuUssia, estabilizando-se neste patamar até
w07 d marco de 1999. A partir desse més, refletindo as
alteracdes na conducao da politica monetéaria e a
evolucao favoravel no que se refere a aprovacgao
20 A A de medidas relacionadas a consecucdo do ajuste

fiscal, verificou-se recuperacao dos negécios, com

Swap Pré
60 T

50 T

% a.a.

30 7

4-Jan
18-Jan
1-Fev
1 17-Fev
3-Mar
17-Mar
31-Mar
16-Abr
3-Mai
17-Mai
31-Mai
15-Jun

6 meses

-
o
>
o

Mercado Futuro - Vol. Financeiro Swap - Vol. Financeiro

211 47
18 -
15 1

R$ bilhdes
=
[{e] N
R$ bilhdes

o

w

o
o

Mai 98
Jun 98
Jul 98
Ago 98
Set 98
Out 98
Nov 98
Dez 98
Jan 99 4
Fev 99
Mar 99
Abr 99
Mai 99
Mai 98
Jun 98
Jul 98
Ago 98
Set 98
Oout 98
Nov 98
Dez 98
Jan 99
Fev 99
Mar 99
Abr 99
Mai 99

Délar Cambial
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Ibovespa

13000 T
11000 T

9000 T

Pontos

|

7000 ¢

5000

excecao do volume de contratos de délar comercial, em decorréncia

da alta volatilidade da taxa de cambio, da diminui¢cdo do niamero de
agentes dispostos a assumir risco cambial e da menor demanda por
protecao cambial. Em marco, objetivando proporcionar maior liquidez
aos agentes, a BM&F reduziu em 50% o tamanho dos conteatas.

medida, no entanto, mostrou-ssuficiente para reverter a trajetéria
relativa a tais contratos, cujo volume financeiro caiu 8,6% e 15% nos
meses de marco e abril, influenciado pela queda na cotagéo do délar.
Em maio, ocorreu modesta elevacéao de 4,2% no volume negociado.

Mercado de capitais

As bolsas de valores apresentaram valorizacdes
nominais expressivas no periodo. O indice da Bolsa
de Valores de Sao Paulo, Ibovespa, alcancou
11.643 pontos no dia 16 de junho, acumulando

elevacao de 70,3% no ano, enquanto o indice da
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, IBV-RJ, atingiu

40.110 pontos, registrando expanséo no ano de

3000

4-Jan

Volume Financeiro

2800 T

2100 T

1400 +

Milhdes

700 T

18-Jan

1-Fev

17-Fev

3-Mar

17-Mar

S=====Nominal

31-Mar

16-Abr

73,2%.

3-Mai
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A tendéncia de alta das bolsas de valores iniciou-
se com alteracdo na politica cambial, tendo o
Ibovespa se valorizado 33,4% no dia 15 de janeiro.
Adicionalmente, os avanc¢os no programa de ajuste
fiscal, por meio da aprovacdo do aumento da
contribuicdo previdenciaria dos servidores
federais ativos e sua extenséo para os inativos, bem
como da prorrogacdo e do aumento da aliquota
da CPMF, repercutiram positivamente na evolugao
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Nesse contexto, o valor de mercado das 495

empresas listadas na Bovespa atingiu R$ 272
bilhdes enmaio,apresentando crescimento de 39,8% no ano. O valor
dessas empresas referenciado na moeda americana situou-se em

US$ 158 bilhoes.
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A emissédo primaria de titulos pelas empresas abertas ocorreaj@te

sob a forma de debéntures e notas promissorias que somaram R$ 2,7
bilhdes e R$ 1,7 bilhdo, respectivamente. A emisséo de ac¢des, que
atingiu R$ 359 milhdes, foi desestimulada pela contracao de 33,4%
nos precos, ocorrida em 1998.

Aplicactes financeiras

Os Fundos de Investimento Financeiro (FIF) alcancaram, em maio,
patriménio liquido de R$ 158,7 bilhdes, apresentando crescimento de 17,7%
em relacao a dezembro de 1998. O patrimonio dos FIF-60 atingiu R$ 133
bilhdes em maio. O maior incremento ocorreu em janeiro, pela valorizacéo
das cotas dos fundos com aplica¢des associadas a variagcdo cambial. Nesse
més, a rentabilidade média dos FIF-60 situou-se em 3,9%, enquanto a dos
FIF-90 atingiu 9,7%, em média. Entretanto, o crescimento de 71,1% no
ano, verificado no patriménio dos FIF-90 , que alcancou R$ 5,9 bilhdes,
deveu-se ndo s6 arentabilidade, como também ao movimento especifico
FIF - Patrimonio Liquido de captacado de recursos ao final de margo. Nesse més,
160 a captacao liquida desse segmento chegou a R$ 1,4 bilhdo.
O patrimonio dos FIF-curto prazo, por sua vez, sofreu
retracéo de 12,1%, com resgate liquido de R$ 1,2 bilhdo
no periodo de janeiro a maio.

R$ bilhdes
i -
nN S
o o

-
o
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Os fundos de renda fixa - capital estrangeiro captaram
R$ 2,4 bilhdes em marco, revertendo tendéncia
declinante iniciada apés®ratoria russa, com destaque

para 0 més de janeiro, quando o resgate liquido atingiu
R$ 2 bilhdes. O retorno das aplicacdes refletiu a reducéo da aliquota do IOF,
para ingresso de capitais externos, de 2% para 0,5%. O patriménio liquido
atingiu R$ 4,8 bilhdes em maio. Contudo, no més de junho, até o dia 16, o
resgate liquido situava-se em R$ 1,2 bilho, resultado que reflete , em parte,
0 processo de reducao nas taxas de juros e as expectativas quanto a vigéncia
da reducdo da aliquota do IOF e a isencdo do imposto de renda, ambas a
expirar em 30 de junho.
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O segmento de renda variavel, que retne fundos de ac¢des tradicionais e de
carteira livre, apresentou patriménio liquido consolidado de R$ 17 bilhdes em
maio, ante R$ 13,4 bilhdes ao final de 1998, a despeito da reduzida captacdo
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liquida no period(R$ 115 milhdes). A menor flutuacéo da taxa de cambio a
partir de marco e o bom desempenho das bolsas de valores fizeram com
gue as cotas dos fundos de a¢des tradicionais, caracterizados por responder
com maior intensidade as oscila¢cdes das bolsas, apresentassem rentabilidade
média de 18,4% em janeiro, 4,5% em fevereiro, 20,1% em marco e 6,2%
em abril. Os fundos de carteira livre apresentaram rendimento médio menor
no mesmo periodo, alcancando 9,8%, 2,3%, 8% e 2,7% , respectivamente.
Entretanto, a preocupacédo dos investidores em relacdo aos paises
emergentes como um todo refletiu negativamente nas bolsas de valores,
reduzindo, no més de maio, a rentabilidade dos fundos de ac¢des tradicionais
para -1,7% e a dos fundos de carteira livre para 0,87%.

Os depdositos a prazo voltaram a registrar ingresso liquido de recursos,
no primeiro trimestre deste ano, revertendo comportamento observado
desde junho de 1998. A mudanca verificou-se a partir do més de
fevereiro quando, dado o volume expressivo de captagdes, a posicao
acumulada alcancou R$ 3,6 bilhdes.

Em marco, as rentabilidades mais atrativas estimularam a continuidade das
aplicacbes nesse ativo financeiro, que captou liquidamente R$ 3,2 bilhdes.
O aumento das taxas de juros, vigente a partir de 5 de marco, refletiu-se
sobre as rentabilidades dos CDB, compensando os efeitos da elevacéo da
aliquota do IOF sobre a remuneracao.

A posicéo dos depositos a prazo, no més de abril, voltou a indicar saida
liquida de recursos, totalizando aproximadamente R$ 2 bilhdes. As alteracdes
no direcionamento das carteiras dos fundos de investimento, beneficiando
aplicacdes em titulos publicos prefixados, com melhor rentabilidade,
representariam uma das razdes para essa modificagéo. A proximidade da
cobranca da CPMF, que afetara mais intensamente os rendimentos dos
CDB, também explicaria os resgates efetuados, especialmente pelo segmento
de investidores institucionais. Pelos mesmos motivos explica-se a fraca
captacao em maio (R$ 194 milhdes) e o resgate liquido no més de junho,
até o dia 16, de R$ 900 milhdes, aproximadamente.

O saldo dos recursos aplicados em caderneta de poupanca atingiu
R$ 112 bilhdes em maio, indicando crescimento de 4,7% em relagéo a
dezembro de 1998. Com relagcdo a remuneracao desse ativo financeiro,
destaca-se a alteracdo na metodologia de céalculo do redutor da TR,
divulgada pela Resolugédo n°® 2.604, de 23.4.99. De acordo com a nova
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regra, em vigor desde 1° de junho, o redutor sera calculado diariamente,
baseando-se na TBF do dia de referéncia. A mudanga visou eliminar as
distorcdes existentes na sistematica anterior, que provocavam oscilacfes
indesejadas nos valores da TR. As rentabilidades da poupanga nos meses
de janeiro a maio foram, respectivamente, de 12,9%, 17,2%, 22%,
14,2% e 13,7% ao ano.

Taxa de risco ("spread"bancéario)

Com relagcao ao comportamento das taxas de operacdes ativas nos primeiros
cinco meses de 1999, é possivel identificar quatro periodos distintos,
relacionados aos movimentos das taxas basicas de juros da economia.

Considerando-se as principais modalidades de crédito destinadas a pessoas
juridicas, as taxas praticadas pelos bancos, no primeiro bimestre, oscilaram
ao longo do periodo, constatando-se decréscimo quando comparadas as
posicdes do inicio de janeiro com as do final de fevereiro. As taxas de risco
anualizadas para as modalidades de Capital de Giro de Curto Prazo, Desconto
de Duplicatas e Capital de Giro, calculadas em relacéo a taxa Selic, variaram
entre 35% e 22% a.a., 45% e 33% a.a. e 31% e 20% a.a., respectivamente.

No més de margo, as taxas de risco elevaram-se, refletindo a atitude
conservadora do mercado em decorréncia do aumento das taxas de juros,
da possivel elevacao da taxa de inadimpléncia, bem como da mudanca da
aliquota do depdsito compulsorio para depdsitos a prazo de 25% para
30%. A modalidade Desconto de Duplicatas registrou taxa den#&so
elevada, aproximadamente 60% a.a.

As taxas de riscobservadas no més de abril indicaram retorno aos
patamares do comeco do ano para as modalidades de Capital de Giro de
Curto Prazo, que variou entre 38% e 24% a.a., Desconto de Duplicatas e
Capital de Giro, que variaram entre 37% e 31% a.a. e 25% e 16% a.a.,
respectivamente.

No més de maio, o aumento das taxas de risco em todas as modalidades
analisadas é explicado pela manutencao das taxas ativas praticamente nos
mesmos niveis do més anterior, apesar da queda da taxa Selic. Esse
comportamento pode estar associado as expectativas das instituicdes

financeiras quanto a instabilidade das economias emergentes e suas provaveis
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repercussoes. Nas operacdes de Capital de Giro de Curto Prazo, Desconto
de Duplicatas e Capital de Giro, as taxas de risco variaram, respectivamente,
entre 50% e 30% a.a., 48% e 39% a.a. e 35% e 28% a.a.

Conclusao

A politica monetaria restritiva adotada nos ultimos anos, particularmente
em periodos em que a economia esteve afetada pela retracéo dos fluxos
externos de capitais, foi caracterizada pela manutencéo de taxas de juros
elevadas, o que favoreceu o comportamento conservador por parte das
instituices financeiras em suas operacdes de crédito. Tal comportamento,
expresso pela concentracdo das aplicacfes do sistema bancario em
operac0des de tesouraria e pelo crescimento da propor¢éo de provisdes, ao
lado do nivel de inadimpléncia que tem sido observado, tem contribuido
para manutencao de taxas de risco elevadas na concessao de crédito. Em
decorréncia disto, as expectativas sdo de que eventuais reducdes da taxa
basica de juros terdo impacto moderado sobre as operacdes crediticias.

Com relacéo aos agregados monetarios amplos, constituidos pela poupanca
financeira do setor n&o financeiro, apesar de estarem crescendo em ritmo
superior ao da renda nominal, tendem a ter seus ritmos de expanséao
reduzidos em ambiente de baixo nivel de atividade, ndo contribuindo, dessa
forma, para o aumento da demanda agregada. Por outro lado, o montante
de recursos atualmente aplicado em operacdes de financiamento de titulos
da carteira do Banco Central, tem se reduzido muito, como mostram a
tabela e o grafico na pagina 33. Ao mesmo tempo, a maturidade média da
divida mobiliaria federal voltou a crescer significativamente desde fevereiro
de 1999.
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4. Financas Publicas

Medidas relacionadas ao Programa de
Estabilidade Fiscal

O Congresso Nacional aprovou quase todas as medidas relacionadas ao
Programa de Estabilidade Fiscal estabelecido para o triénio 1999-2001.
Alguns normativos foram aprovados em seguida ao anuncio do programa,
em 20.10.98; outros, no decorrer do corrente exercicio.

No primeiro caso, situam-se a reforma da previdéncia social (Emenda
Constitucional n° 20, de 15.12.98); a elevacao da aliquota da Cofins, de
2% para 3%, e extensao de sua incidéncia as instituicdes financeiras (Lei
n® 9.718, de 27.11.98); e a incorporacdo dos depdsitos judiciais e
extrajudiciais a receita tributaria da Unido (Lei n®9.703, de 17.11.98).

As medidas aprovadas a partir do més de janeiro deste ano foram a extensao
da cobranca da contribuicdo previdenciaria dos servidores publicos aos
inativos e pensionistas, além da instituicdo de aliquotas adicionais de 9% e
14% (Lei n® 9.783, de 28.1.99); e o restabelecimento da cobranca da
CPMF, pelo prazo de 36 meses, com aliquota de 0,38%, nos primeiros 12
meses, e de 0,30%, nos 24 meses subsequentes (Emenda Constitucional
n° 21, de 18.3.99).

A demora na aprovacao da CPMF e da contribui¢céo previdenciaria para
0s inativos e pensionistas do setor publico (esperava-se que passassem a
vigorar a partir de janeiro) levou o Governo a adotar medidas
compensatérias, a fim de assegurar o cumprimento das metas de superavit
primario previsto para o corrente ano. Nesse contexto, foram estabelecidos
cortes adicionais de gastos a conta do Orcamento da Uniéo, além da elevacdo
das aliquotas da Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) (Lei
n°9.779, de 19.1.99) e do Imposto sobre Operagdes Financeird dO@E)o
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n°2.913, de 29.12.98, e Portaria n° 348, de 30.12.98, do Ministério da
Fazenda).

Suplementarmente, no més de marco foram implementadas novas
medidas objetivando a reducéo das despesas e a elevacao das receitas.
Dessa forma, foi anunciada a suspensao de concursos publicos e
nomeacoes, de corre¢cao de curvas salariais e de progresséao funcional.
Com a edi¢cdo da Medida Provisoria n® 1.807-2, de 25.3.99, foi suspenso

o crédito presumido do Imposto sobre Produtos Industrializados a titulo
de ressarcimento da Cofins e do PIS/Pasep incidentes nos produtos
destinados a exportagao.

O projeto da “Lei de Responsabilidade Fiscal”, também inserido no
Programa de Estabilidade, ainda se encontra em aprecia¢gdo no
Congresso Nacional. Essa lei disciplinara as principais questdes
referentes a captacao, a gestao e aos gastos de recursos publicos em
todos os niveis de governo; estabelecera a responsabilizacao penal dos
gestores publicos em casos de descumprimento de metas de politica
fiscal; e fixara limites especificos para varidveis como nivel de
endividamento e despesas permanentes.

Encontram-se ainda em fase de tramitacdo no Congresso Nacional a
proposta de emenda constitucional que dispde sobre a reforma tributaria,
dois projetos de lei que regulamentam dispositivos da reforma
administrativa e trés projetos que regulamentam a reforma da previdéncia
social (Emendas Constitucionais n®19 e n® 20, de 4.7.98 e de 15.12.98,
respectivamente).

Cabe assinalar que ja foram aprovados outros dois normativos relacionados
com a regulamentagéo da reforma administrativa: o primeiro, estabelece
limites de despesas com pessoal nos trés niveis de governo (Lei
Complementar n° 96, de 31.5.99); O segundo, dispde sobre as normas
gerais para a perda de cargo publico por excesso de despesa (Lein®9.801,
de 14.6.99).

Demais medidas de politica fiscal

No dia 18 de marco, o Governo Federal editou a Medida Provisoria
n°®1.816, que autorizou a Unido a celebrar com os estados, até 31.5.99,
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operagdes de crédito até o limite de R$ 800 milhdes, a titulo de antecipagéo
das transferéncias asseguradas pela Lei Complementar n°® 87/96 (Lei Kandir).

Esse normativo estipulou ainda duas importantes providéncias para as
financas estaduais. A primeira, permite que os estados reduzam, até 30
de novembro do corrente ano, 0 comprometimento da receita mensal
para pagamento de dividas com a Unido em até 4% da receita liquida
real. Os recursos resultantes dessa reducdo deverao ser empregados
especificamente no pagamento de indenizagdes com demissoes de
servidores da administracdo direta e de entidades da administracao
indireta em processo de liquidagao ou extin¢cao.

A segunda providéncia refere-se a exclusdo das transferéncias efetuadas
ao amparo do Fundo de Manutencédo e Desenvolvimento do Ensino
Fundamental (Fundef) do calculo da receita liquida real, com efeito retroativo
amarco de 1998, o que permitird a reducéo do servico da divida.

Adicionalmente, no més de maio foram anunciadas quatro novas medidas
de ajuda financeira aos estados e municipios, a saber:

a) ressarcimento das perdas impostas aos estados, nos meses de outubro
a dezembro do corrente ano, por conta do Fundo de Estabilidade Fiscal.
As perdas, estimadas em R$ 400 milhdes, serdo ressarcidas em 36
parcelas mensais e sucessivas, a partir de janeiro de 2000;

b) antecipacao de receitas de privatizacéo, pelo BNDES, desde que os
recursos sejam destinados aos respectivos fundos previdenciarios;

C) permissado para aincorporacao dos depdsitos judiciais (a semelhanca
do que jA vem ocorrendo com a Uni&o) a receita tributaria dos estados; e

d) compensacéo financeira ao estado ou municipio, no equivalente ao tempo
qgue o funcionario inativo contribuiu para o Instituto Nacional da
Seguridade Social (INSS).

Ressalte-se que, das quatro medidas mencionadas, apenas a Ultima ja esta
devidamente normatizada (Lei n®9.796, de 5.5.99).

49



Relatério de Inflagao

Junho 1999

% do PIB

Governo Central - 1° Quadrimestre de 1999
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Arrecadacéao de impostos e contribuicOes federais

A arrecadacao de tributos federais, a cargo da Secretaria da Receita
Federal, somou R$ 58,3 bilhdes no periodo de janeiro a maio de 1999,
apresentando crescimento nominal de 2,4% em relacédo aos
recolhimentos contabilizados em idéntico periodo de 1998.

Ressalte-se que a CPMF foi cobrada somente sobre fatos geradores
ocorridos até 22 de janeiro. Mesmo tendo sido restabelecida, sua
cobranca so foi reiniciada a partir de 17 de junho, o que indica o
significativo crescimento da arrecadag&o no ano.

Cabe registrar a ocorréncia de arrecadagdes atipicas, tanto em 1998
como em 1999. Nos primeiros cinco meses de 1998, foram
contabilizadas receitas no montante de R$ 6 bilh&es, decorrentes da
outorga de servigos de telecomunicacdes, depdsitos abandonados em
contas correntes bancarias, superavit financeiro e participacdes e
dividendos. Em 1999 as operac¢des atipicas somaram R$ 4,1 bilhdes,
incluindo-se R$ 2,2 bilhdes a titulo de pagamento de débitos tributarios
em atraso.

Excluindo-se dos dois exercicios as receitas geradas com a CPMF e com
as operacdes atipicas mencionadas, a arrecadacao de 1999 supera em
14,4% a de igual periodo de 1998.

Resultado fiscal do Governo Central

No més de abril, o Governo Central apresentou
superavit primario de R$ 2,3 bilhdes. Com esse
resultado, o superavit acumulado pelo Governo
Central no periodo de janeiro a abril situou-se em
R$ 9,5 bilhbes (equivalentes a 3,2% do PIB),
superando em R$ 5,8 bilhdes o obtido em igual
periodo del998 (R$ 3,7 bilhdes, equivalentes a

B | 13%doPIB).

rec. lig.

Hprojetado

desp.

res. primario

Hapurado As receitas do periodo, R$ 67,5 bilhdes, apresentaram
crescimento nominal de 8%, enquanto as despesas,
R$ 57,7 bilhdes, mostraram declinio de 0,8%.

50



Relatério de Inflacdo

Junho 1999

O crescimento das receitas pode ser compreendido a partir do desempenho
favoravel dos tributos administrados pela Secretaria da Receita Federal,
em particular dos seguintes segmentos:

a) Cofins: crescimento de 31,9%, em razdo da elevacédo da aliquota, de
2% para 3%, e de sua extenséo as entidades financeiras, a partir do més
de fevereiro;

b) PIS/Pasep: elevacao de 58,3%, devido a pagamentos em atraso, com
dispensa de multas e juros de mora (Lei n®9.779/99);

¢) Imposto de Renda Retido na Fonte —rendimentos de capitais: incremento
de 30,8%, decorrente da extenséo da tributagcdo sobre aplicagbes
financeiras as operacdes de cobertura (Lei n°®9.779/99); e

d) Imposto sobre Operagdes Financeiras: aumento de 40,7%, em fungéo
da incidéncia do tributo sobre aplicacdes financeiras em fundos de
investimentos, a aliquota de 0,38%, e elevacéo de 0,38 ponto percentual
nas operacoes de crédito relativamente as pessoas fisicas e juridicas, a
partir de 24.1.99.

O crescimento das demais receitas no quadrimestre, comparativamente ao
mesmo periodo de 1998, foi influenciado pelo superavit na conta petréleo,
0 que contribuiu para o recolhimento de receitas extras no valor de R$ 1,1
bilh&o. Vale mencionar, ainda, os recursos decorrentes do recebimento de
dividendos do BNDES, em janeiro, no montante de R$ 408 milhdes.

Relativamente as despesas, se excluidos os gastos com beneficios pagos
pelo Instituto Nacional da Seguridade Social (INSS) e as transferéncias
para os estados e municipios, observa-se reducao de R$ 3,7 bilhdes nas
“despesas da administracdo federal”, comparativamente ao ocorrido no
primeiro quadrimestre de 1998.

Registraram-se contragfes também nas despesas com pessoal e encargos
(5,4%) e nas despesas de custeio e capital (18,2%). Em contrapartida, os
gastos com beneficios e as transferéncias apresentaram elevacdes de 10,5%
e de 16%, respectivamente. O menor desembolso para a cobertura de
gastos com pessoal é explicado pelas alteracdes nas datas de pagamento
do funcionalismo publico federal, enquanto o crescimento das transferéncias
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esté relacionado a maior arrecadagéo dos tributos que compdem os fundos
constitucionais, notadamente em marco.

O resultado primario do Governo Central (Governo Federal, Banco
Central do Brasil e Previdéncia Social), calculado abaixo da linha, no
primeiro quadrimestre de 1999, foi superavitario em R$ 8,6 bilhdes.
Somando-se a esse resultado as empresas estatais (superavit de R$
498 milhdes), os governos estaduais (superavit de R$ 402 milhdes) e os
governos municipais (superavit de R$ 1,1 bilhdo), chega-se ao resultado
primario do setor publico consolidado, superavitarioem R$ 10,6 bilhdes.
O resultado foi superior em R$ 1,6 bilhdo ao estimado para o periodo
janeiro-abril, na trajetéria de definicdo da meta fiscal para o primeiro
semestre, consignada no acordo com o Fundo Monetario Internacional
(R$ 9 bilhdes).

Juros

Os juros nominais totais, apropriados pelo critério de competéncia,
relativos ao primeiro quadrimestre do ano, atingiram R$ 65,7 bilhdes,
dos quais, R$ 52,9 bilhdes (80,5%) sao de responsabilidade do Governo
Federal e do Banco Central do Brasil (BCB). Esse resultado refletiu o
dispéndio com juros sobre a divida mobiliaria federal fora do BCB, que
alcancou R$ 63,2 bilhdes.
Juros Nominais, Jan a Abr/99
Importante ressaltar que esse resultado foi influenciado
pela desvalorizacao cambial ocorrida no inicio do ano.
Nesse sentido, a despesa liquida com juros nominais,
em termogonsolidados, atingiu R$ 54,9 bilhdes em
janeiro e R$ 14,4 bilhdes em fevereiro, enquanto,
em marco, apurou-se receita liquida com juros de
R$ 7,4 bilhdes e, em abril, despesa liquida de
R$ 3,8 bilhdes.

60 T
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40 +

20 +

R$ bilhdes
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-20 } } |
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Total ~  ===== Gov. federal e BCB

Resultado nominal

No conceito nominal, o déficit acumulado no ano, até abril de 1999, situou-
se em 18,8% do PIB. O Governo Federal e o Banco Central foram
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deficitarios em 15,3% do PIB, os governos estaduais e municipais em 3,3%
e as empresas estatais, em 0,3%. Esse resultado reflete, principalmente, o
déficit ocorrido em janeiro, em funcdo da desvalorizagdo cambial.

No acumulado dos ultimos 12 meses, o resultado nominal apurado em abril
de 1999 foi deficitario em 12,1% do PIB, sendo o Governo Federal e 0
Banco Central do Brasil deficitarios em 9,3% do PIB, os governos estaduais
e municipais em 2,3% do PIB e as empresas estatais em 0,5% do PIB.

Divida liquida e necessidade de financiamento do
setor publico

A divida liquida do setor publico atingiu, em abril de 1999, R$ 467,9 bilhdes
(48,1% do PIB), frente a R$ 388,7 bilhdes (42,6% do PIB) em dezembro
de 1998, representando elevacao de 5,5% do PIB. O resultado é R$ 39,3
bilhdes inferior a trajetoria utilizada na definicdo das metas indicativas
consignadas no acordo com o FMI. A expansao da divida liquida esteve
associada, principalmente, a oscilacéo do real frente ao délar, observada
no periodo. Nesse sentido, a divida liquida, que atingira R$ 500,8 bilhdes
(51,9% do PIB) em fevereiro, refletindo a desvalorizag&o do real no primeiro
bimestre do ano, reduziu-se para R$ 467,9 bilhdes em abril, més em que a
taxa de cambio apresentou valorizagao.

Por esfera de administracdo, o Governo Federal e o Banco Central
registraram saldo de R$ 287,2 bilhdes (29,5% do PIB); os governos
estaduais e municipais, de R$ 147,9 bilhdes (15,2% do PIB); e as empresas
estatais, de R$ 32,7 bilhdes (3,4% do PIB), dos quais R$ 11,1 bilhdes
(1,1% do PIB) relativos as empresas estatais federais, R$ 20,1 bilhdes
(2,1% do PIB) relativos as estatais estaduais e R$ 1,5 bilhdo (0,2% do
PIB) as estatais municipais.

Divida mobiliaria federal

No més de maio, a divida mobiliaria federal fora do Banco Central totalizou
R$ 373 bilhdes (38,3% do PIB), com aumento de 15,2% em relacdo ao
més de dezembro de 1998. As operagfes com titulos publicos a cargo do
Banco Central foram contracionistas em R$ 17,1 bilhdes no periodo de

53



Relatério de Inflagao

Junho 1999

Divida mobiliaria federal fora do BCB, por

indexador

400 7
324

300 A

200 A

R$ bilhdes

364

380

114

janeiro a maio de 1999, resultado do resgate liquido de R$ 37,1 bilhées no
mercado primario e de vendas liquidas de R$ 19,9 bilhdes no mercado
secundario, incluindo extramercado.

No referido periodo, as operacfes com titulos de responsabilidade do
Tesouro Nacional foram expansionistas em R$ 22,5 bilhdes, resultado de
operacdes contracionistas de R$ 24,8 bilhdes com Letras Financeiras do
Tesouro (LFT); e expansionistas em R$ 47,4 bilhdes, sendo R$ 37,9 bilhdes
com Notas do Tesouro Nacional (NTN) e R$ 9,5 bilhdes com Letras do
Tesouro Nacional (LTN).

As operacdes com titulos de responsabilidade do Banco Central foram
contracionistas em R$ 39,6 bilhdes, resultado de operagdes expansionistas em
R$ 3,5 bilhdes, sendo R$ 2,9 bilhdes com Bonus do Banco Central (BBC) e
R$ 0,6 bilhdo com Notas do Banco Central - Série A (NBC-A); e
contracionistas em R$ 43,1 bilhdes, sendo R$ 29,6 bilhdes com Bonus do
Banco Central - Série A (BBC-A), R$ 1,9 bilhdo com Notas do Banco Central

— Série Especial (NBC-E), R$ 11,5 bilhdes com Letras do Banco Central
(LBC) e R$ 0,1 bilhdo com Notas do Banco Central - Série F (NBC-F).

Durante o periodo em analise, ocorreram emissfes especiais que
contribuiram para elevar a divida mobiliaria fora do Banco Central, cabendo
destacar a emissdo de R$ 2,7 bilhdes em LFT-A e LFT-B destinada ao
cumprimento do contrato de abertura de crédito celebrado entre a Unido e
0 estado do Parand, nos termos da MP n° 1.773-34/99. Ainda no ambito
dessa MP e da Lein®9.496/97, ocorreram outras emissdes, no valor total
de R$ 3,9 bilhdes.

A divida mobiliaria de responsabilidade do Tesouro Nacional, em maio,
alcancou R$ 421,4 bilhdes, estando R$ 76,4 bilhdes na carteira do
Banco Central, R$ 63,7 bilhes em tesouraria e
R$ 281,4 bilhdes em mercado. Os titulos emitidos

365 pelo Banco Central apresentaram saldo de R$ 91,6

366 373 . ~ . /. i
bilh6es. Em termos percentuais, os titulos emitidos
e pelo Tesouro Nacional elevaram-se de 67,7% do

total dos titulos no mercado, em dezembro de 1998,

100 - /
43

32

49

b — = - " T - — 23

0

F—Cambial

Dez/98 Jan/99

Fev/99

ic — = = ~Outros

& % ., parars,4%,em maio de 1999, em consonancia com
s . _._.,—--a3 apoliticade substituicdo gradual dos titulos emitidos
v aomes  waee  PEl0 Banco Central por titulos de emissao do
Total Tesouro Nacional.
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Com relagcdo & composicdo da divida mobiliaria federal fora do
Banco Central, os titulos prefixadibgeramsua participacaelevada

de 3,5% daotal, emdezembro de 199&ara5,1% em maio, em
funcdodas colocag0es liquidas de BBC e LTN. Jftotos indexados

a taxa Selipassaram de 69,1% em dezembaoa 65% em @io.
Quanto aos titulos cambiais, a participagémentou de 21%ara
24,8%, em funcaaqyrincipalmente, da desvalorizagaoreal frente

ao dolamorte-american@R$ 1,287/US$, erdezembro, e R$ 1,711/
US$, emmaio), uma vez que, no periodo, houve resgate liquido de
titulos indexados ao cambio. @smais indexadores apresentaram
participacdes estaveis.

Privatizacoes

O programa de privatizacdes foi retomado em abril, com a venda da
Companhia de Gas de Séo Paulo (Comgas), em leildo que contou com a
participacéo de grupos estrangeiros, o que demonstra a recuperacao da
confianga dos investidores externos no pais.

A Comgés foi adquirida por consorcio liderado pela British Gas, associada
a Dutch Shell, que ja detinha cerca de 20% do capital total da empresa. O
leildo atingiu R$ 1,65 bilhao, resultando em agio de 119% sobre o preco
minimo estabelecido. Esse resultado, obtido apds a desvalorizacéo do real,
assumiu grande importancia para a continuidade do programa de
privatizacoes em 1999.

No setor de telecomunicacgdes, as acdes do governo foram direcionadas
no sentido de concluir o processo de concesséao das “empresas-espelho”,
criadas com o objetivo de concorrer com as empresas de telefonia fixa
do Sistema Telebras, privatizadas em julho de 1998. O processo teve
inicio em janeiro deste ano, com os leildes das "espelhos" da Tele Norte
Leste e da Embratel. Em abril, foi realizado o leildo da "espelho” da
Telesp fixa. O processo nao foi concluido devido ao adiamento do leildo
da “empresa-espelho” da Tele Centro Sul.

Em junho, teve inicio o processo de flexibilizagdo do monopdlio estatal
do petréleo, com a licitagdo de areas para a exploracdo e producgéo de
6leo e gas no pais, promovida pela Agéncia Nacional do Petréleo (ANP).
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A participagao de grandes grupos estrangeiros, que arremataram com
expressivos agios muitas das areas ofertadas, traduziu o interesse do
investidor externo no mercado de petroleo brasileiro e confirmou as
perspectivas otimistas com relagdo ao potencial do setor. O governo
arrecadou R$ 321,7 milhdes nessa primeira rodada de licitacdes.

Relativamente ao setor financeiro, o Banco Bradesco arrematou o Banco
do Estado da Bahia (Baneb) por R$ 260 milhdes, oferta que representou
agio de 3,18% sobre o preco minimo do leildo. O processo de avaliagdo
do Banco do Estado de Séao Paulo (Banespa) foi concluido e aguarda,
apenas, a divulgacao do pre¢co minimo e a data da alienagdo. Outros bancos
estaduais estédo sendo preparados para futuras privatizacdes. Esta previsto,
também, o leildo do Instituto de Resseguros do Brasil (IRB), que abrira a
iniciativa privada o mercado de resseguros do pais.

Conclusao

O Governo Federal tem atuado sistematicamente na busca do
saneamento fiscal permanente. Esse compromisso, indispensavel para a
sustentacao da estabilidade econémica, reflete-se tanto nas medidas de
reforma fiscal, tributaria e previdenciaria, como nos resultados
superavitarios obtidos neste ano, de acordo com o previsto no Programa
de Estabilidade Fiscal.

As reformas propdem mudancas significativas no comportamento do setor
publico, com o objetivo de corrigir distor¢des estruturais do sistema, como

€ 0 caso da reforma previdenciaria; e de implantar novo modelo de gestéo
publica no que se refere ao comprometimento com o equilibrio das contas
publicas, no caso da "Lei de Responsabilidade Fiscal". Destaque-se, ainda,
os esforgos para superagéo de problemas conjunturais, como as medidas
compensatorias pela suspenséo temporaria da cobranca da CPMF.

Tanto as reformas, permitindo ampliagdo da arrecadagé&o, quanto o firme
compromisso do Governo Federal com o controle das despesas, possibilitaram
ao Governo Central a obtencéo de elevados superavits primarios no inicio desse
ano, haja vista os R$ 9,5 bilhées acumulados até abril, que representaram
crescimento de 158% sobre o resultado obtido em igual periodo do ano anterior.
As despesas @aministragcao federal, por sua vez, reduziram-se R$ 0,4
bilhdo na comparacéo entre o primeiro quadrimestre deste ano e o de 1998.
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5. Setor Externo

5.1 Conjuntura internacional

As perspectivas de evolugdo da economia mundial mostram-se, atualmente,
mais favoraveis que as do inicio do ano. Nesse sentido, citem-se a elevagao
da projecao de crescimento do PIB mundial em 1999, de 2,2% para 2,3%,
realizada pelo FMI; os sinais de recuperacao das economias asiaticas; a
melhoria das expectativas da trajetéria inflacionaria nos paises emergentes
e a estabilidade de precos nos paises desenvolvidos. Adicionalmente, 0s
efeitos negativos das dificuldades financeiras da Russia e da alteracéo do
regime cambial brasileiro ndo tiveram a dimensao esperada, tendo sido
observada relativa tranquilidade nos mercados financeiros no periodo
recente.

Os indicadores da economia norte-americana mantém a tendéncia de
evolucgdo favoravel, mas as preocupac¢des quanto a sustentacdo desse
ciclo de prosperidade implicaram alteracées de politica monetaria, com

0 anuncio, em maio, de viés de alta para as taxas de juros basicas. Entre
os demais paises desenvolvidos, o Japdo mostra que pode estar no
caminho de recuperacgéo da atividade econémica. Os paises da area do
euro, dados os niveis moderados de crescimento, reduziram, em abril,
as taxas de juros. Ao final de 1998 e inicio de 1999, os Estados Unidos
e a Europa apresentaram as menores taxas de juros das ultimas trés
décadas.

Relativamente a alteracéo no regime cambial brasileiro, o maior impacto foi
percebido pela Argentina, pais com o qual o Brasil mantém estreitas relaces
comerciais. Nesse cenario, espera-se crescimento de 4% para a América
Latina no segundo semestre de 1999, contrabalancando o desempenho
negativo estimado para o primeiro semestre.
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Produto Interno Bruto Y

A economia chinesa deve apresentar arrefecimento das taxas de crescimento.
Entretanto, a politica fiscal expansionista e a politica monetaria acomodativa
objetivam estimular a demanda agregada, compensando parcialmente a
reducao do valor das exportacdes. A deterioracdo das contas externas -
balanco comercial e fluxos de investimento e crédito - pressionam por
possivel correcdo cambial nesse pais.

Estados Unidos

O processo de inovacéo tecnoldgica que a economia

(% ao ano)

1°T 2°T

T o horte-americana experimentou nos ultimos anos

1997 4,2 4,0
1998 55 1,8
1999 4,3

4,2
3,7

3,0

> resultou em aumento da produtividade do trabalho,

elevacdo das margens de lucro e expanséao dos

Fonte: Departamento de Comércio dos EUA, 25/06/99
1/ Crescimento trimestral anualizado, com ajuste sazonal.

Crescimento do PIB

6
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1997 1998

1/ Crescimento trimestral anualizado, com ajuste sazonal.

investimentos. O elevado ritmo de crescimento da
produtividade do trabalho permitiu que a absorc¢ao de
mao-de-obra ocorresse sem presséo significativa sobre
0s custos de producao.

Concomitantemente, a elevacdo das margens de
lucros estimulou a realizag&o de novos investimentos.
Como a magnitude dessas inversdes tem sido
influenciada também pela natureza da tecnologia
utilizada, a oferta agregada foi expandida em
velocidade superior a demanda, de forma que a
economia operou, nos Ultimos anos, com expressiva
margem de capacidade ociosa.

mn v |
1999

Além desses determinantes estruturais, a reducdo dos precos das
mercadorias ("commodities”) importadas e a taxa de cambio valorizada
tém contribuido, como fatores temporarios, para que o crescimento da
economia norte-americana se processe sem a ocorréncia de pressoes
inflacionarias.

Entretanto, esse longo periodo de crescimento tende a provocar
desequilibrios que concorrem para o esgotamento do processo, com
rompimento da tendéncia de expansao e provavel inversao da trajetoria
inflacionéria.Segundo o banco central norte-americano, alguns canais de
pressdo sobre oomportamento dmivel de precos devem ser
considerados.

58



Relatério de Inflacdo

Junho 1999

Taxas de Infla céo

O primeiro desequilibrio é o elevado nivel de demanda, constatado pela
taxa negativa de poupanca das familias, em fungéo do "efeito riqueza", que
adveio, provavelmente, da valorizacao dos precos das acgoes.

Adicionalmente, a crescente absorcao da oferta de trabalho n&do podera

persistir sem pressdes, em algum momento, sobre os custos de producao,
ainda gque se considere o aumento expressivo da produtividade nos ultimos
anos, o qual tem favorecido ganhos salariais sem influéncia negativa sobre o

nivel de precos. Nesse sentido, embora a elevagao do custo unitario do

trabalho deva pressionar inicialmente as margens de lucro, podera ocorrer,

posteriormente, impactos indesejados sobre o nivel de pregos.

O terceiro foco reside na sustentabilidade dos crescentes déficits comercial
e em transacdes correntes, cujos custos sao de dificil manutencéo no longo
prazo.

Por fim, as perspectivas de incremento nos niveis de inflagao implicaréo
aumento do prémio de risco nas taxas de juros de longo prazo, com influéncia
sobre as taxas de curto prazo. Nesse cenario, configura-se o quarto canal,
pelo qual a elevacdo do custo do fator capital desestimulara novos
investimentos. A reducéo do nivel de inverséo resultara

var. % ao més

PP

PPI-Core CPI CPI-Core

em aumento do custo unitario do trabalho, reforcando
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Fonte : FMI e Reuters

Evolugao mensal do PPl e do CPI
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este canal de pressédo sobre a trajetdria dos pregos.

Entre janeiro e marcgo deste ano, a variagao do
indice de Precos ao Consumidor - Nucleo (CPI-
Core) situou-se em 0,1% ao més. Em abril, esse
indice atingiu 0,4%. Esse aumento, a exemplo dos
ocorridos em outros indicadores (precos de
produtos importados, nucleo do indice de Pregos
ao Produtor (PPI-Core) intermediario e custos
unitarios de mao-de-obra), ndo sugere reversao da
trajetdria inflacionaria, pois em maio o indicador
retornou ao patamar do primeiro trimestre.

O nivel de atividade, entretanto, permanece aquecido.
Considerando-se a variagéo do primeiro trimestre de
1999 em relagéo ao trimestre anterior, o PIB norte-

americano apresentou crescimento anualizado de
4,49%.
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Balan¢o Comercial A O déficit comercial manteve tendéncia de alta em

Export. Import. Saldo marco, contribuindo para a elevacao do déficitem
1998 Jan 57,7 74,9 -17,1 ~ are
Coy 565 740 175 transacdes correntes de 2,8% do PIB, no Ultimo
;";“ 22‘3‘ ;Zg zgg trimestre de 1998, para 3,1% do PIB, no primeiro
r , ’ ] . . ~
Mai 54,9 771 222 trimestre de 1999, a pior proporgédo desde 1987.
Jun 55,0 75,4 -20,4 . | | .
ul 54.2 752 211 Oresultado comercial de abril situou-se no mesmo
ggf 2‘5‘2 i ig patamar de margo, US$ 25,5 bilhdes, registrando-
Out 57,2 78,2 210 se elevagdo das exportagdes e das importagdes,
Nov 57,0 78,5 -21,5 . - N ~
Dez 56.0 771 211 aumento que pode ser atribuido a evolucdo dos
1999 Jan 55,3 78,6 233 pregos internacionais do petroleo e dos metais.
Fev 54,7 79,9 -25,2
Mar 54,3 80,0 -25,7
Abr 551 80.7 25 Com base no cenério desenhado até a primeira quinzena
Fonte : Departamento de Comércio dos EUA . .
de maio, o banco central norte-americano manteve a
Saldo Comercial meta para a taxa de juros basica, mas converteu o
187 viés da taxa de neutro para ascendente. Como
18] resultado, as taxas de juros de longo prazo se elevaram,
g2 fazendo com que o préprio mercado tentasse se
5221 ajustar, ainda que parcialmente. As expectativas quanto
(%]
> 24 a definicao da restritividade da politica monetaria nos
26 1 proximos meses devera tomar por base qualquer
®pTHH——— evidéncia de pressao sobre o mercado de trabalho,
Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar . . . . . N
1998 1999 crescimento significativo da demanda relativamente a

producao e elevacdes expressivas do valor dos ativos
financeiros, fatores que venham a afetar a percep¢ao dos membros do
Comité de Mercado Aberto quanto a necessidade de ado¢éo de medida
preventiva.

Ressalte-se que a recuperacdo da economia global, ainda que gradual, tende
a aumentar a demanda por produtos norte-americanos, 0 que, sem a
compensatoria reducdo da demanda interna, pode resultar em pressdes
adicionais no mercado de trabalho.

Japao
Crescimento do PIB  V . . .
waoano OS iNndicadores recentes da economia japonesa n&o séo
— rr o 27 — Sl — AT = conclusivos no que se refere a retomada efetiva do nivel
1998 -35 1,7 3,2 28 de atividade, mas apontam para uma provavel
Fonte Bffn?berg = recuperacao da economia. Verificou-se reducéo do
Y/ Variagao sobre lgual trmesire do ano anterior prémio de risco em fungédo do crescimento do nivel de
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Crescimento do PIB
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confianca dos empreséarios e dos progressos na
recapitalizacdo e na reestruturacdo do sistema
financeiro. A produgé&o industrial registrou o resultado
mais expressivo dos ultimos dois anos, com
crescimento anualizado de 2,5% no primeiro trimestre
do ano, enquanto o crescimento real dessazonalizado
do PIB no primeiro trimestre de 1999, relativamente
s @O Ultimo de 1998, atingiu 1,9%. Tal evolugéo, no
entanto, ainda deve refletir o aumento das encomendas
de bens de capital decorrente do pacote de estimulo a
economia adotado em novembro, uma vez que o0s investimentos publicos
elevaram-se 47,9% no primeiro trimestre de 1999 frente a igual periodo do
ano anterior e os investimentos privados aumentaram 10,5%. Nesse sentido,
a politica fiscal expansionista deve surtir efeitos decrescentes até o final do
ano.

A producéo de bens de consumo mantém evolugdo pouco favoravel, com
expectativa de contracdo no més de abril. Entretanto, estima-se que 0
dispéndio das familias e as vendas comerciais apresentardo melhores
resultados nos indicadores de abril, apesar da contragéo ocorrida em marco.
Convém ressaltar que, nos préximos meses, o nivel de emprego tende a ser
contraido por reestruturacdes nas empresas, com vistas a recuperar o nivel
de rentabilidade do setor produtivo.

Nesse cenario, portanto, ndo ha perspectivas de que a demanda
agregada apresente recuperacao significativa. A OCDE projeta
contracao do PIB de 0,8% no primeiro semestre do ano em relacéo
ao semestre anterior. Em 1999, o produto interno bruto deve registrar
contracao de 1%.

A adocéo de medidas fiscais destinadas ao aquecimento da economia
implicou crescimento da divida governamental. O esperado anuncio de
suplementacdo orcamentaria s6 deve ser efetuado apés setembro,
quando estardo disponiveis os indicadores da economia relativos ao
segundo trimestre. Entretanto, em 11 de junho, foi divulgado novo
conjunto de medidas de estimulo & economia, compreendendo iniciativas
adicionais para a reducao do desemprego e a aceleracao do processo
de restruturacao industrial. A implementacédo dessas medidas, cujo
calendario detalhado nao foi apresentado, implicara em custos estimados
de 500 bilhées de ienes (US$ 4,1 bilhdes).
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Area do Euro

ApOs registrar desaquecimento do nivel de atividade, ao final de 1998, os
indicadores econdmicos da area do euro retratam relativa recuperacao. As
exportagdes apresentam crescimento, como resultado do inicio do processo
de recuperacao dos paises que vivenciaram crises nos Ultimos anos, o que
favorece o desempenho do setor industrial. Destaque-se que, apesar da
recente desaceleracdo da atividade econémica, nao se verificou incremento
no nivel de desemprego.

O desempenho da construcéo civiltambém deve colaborar significativamente
para a expansao do produto na area do euro, projetando-se crescimento
da ordem de 1%, 2% e 3%, para 0s proOximos trés trimestres.

Em abril, face aos baixos niveis de inflacéo e ao arrefecimento da atividade
econdmica, o Banco Central Europeu (ECB) promoveu reducao nas taxas
de juros. Entretanto, queda adicional na taxa nos proximos meses € pouco
provavel, uma vez que os efeitos das medidas adotadas ainda néo se
configuraram.

Atualmente, as principais preocupacdes em relacdo a area do euro referem-
se a capacidade de manutencao das politicas nacionais de ajuste fiscal,
além de sinais incipientes de inflagdo em alguns paises da regido.
Concomitantemente, intensificam-se as discussdes sobre a necessidade de
reformas estruturais destinadas a flexibilizacdo do mercado de trabalho e
ao aumento da produtividade.

Argentina
PIB ¥ A Argentina vivenciou ciclo virtuoso em 1997 e na
waoano  Primeira metade de 1998, quando a expansao do PIB
55—  atingiu 7,3%. No segundo semestre de 1998, 0
1333 ;5 74 3.2 05 desempenho da economia foi afetado por choques

Fonte : Bloomberg

1/ Variagao sobre igual trimestre do ano anterior

externos adversos, de forma que o crescimento do PIB
atingiu apenas 1,2%, resultando em crescimento de
3,9% no ano.

Entre os choques externos enfrentados em 1998 elenca-se, primeiramente,
areducao do preco das mercadorias ("commodit@st)ocada pela forte
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Crescimento do PIB
(va{izagéo sobre igual trimestre do ano anterior)
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Fonte: Fundacion CEDEAL. Situacion Latinoamericana
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desaceleracao das economias asiaticas, a qual implicou
reducdo substancial no ritmo de crescimento da
economia mundial.

Adicionalmente, as dificuldades da economia russa,
iniciadas em maio de 1998, resultaram em fechamento
do mercado financeiro internacional as economias
emergentes, elevando o custo do servigo das dividas
externa e interna. O terceiro choque, de natureza
comercial, adveio da flutuacdo cambial no Brasil.

Nesse cenario, apesar da perspectiva de recuperacao
da economia global, os efeitos da desvalorizacao
cambial no Brasil sobre a demanda e os precos das
importacdes argentinas tendem a incrementar o deéficit
em transacoes correntes. Entretanto, no primeiro
trimestre do ano, a queda das importacdes foi
significativa, sendo parcialmente compensada pelo
fraco desempenho das exportacdes. Dessa maneira,
o déficit comercial no primeiro trimestre de 1999
atingiu US$ 1 bilh&o, frente a US$ 1,7 bilhdo no mesmo
periodo de 1998.

A combinacé&o dos trés choques deve permanecer
impactando negativamente a evolucao do PIB
argentino. Nesse sentido, de acordo com Goldman
Sachs, estima-se contracao do produto em cerca de
5% no primeiro semestre de 1999 e de 1,8% no ano.
O melhor desempenho no segundo semestre é
esperado em funcao da reducéo recente das taxas de
juros domésticas, da expectativa de recuperacéo da
economia brasileira e do efeito da deflagéo, que torna
a economia mais competitiva.

Estatisticas relativas a producao industrial em abril

acusaram queda de 10,8% em doze meses, apresentando contracao de
9,2% nos primeiros quatro meses do ano. O setor automobilistico foi o
mais afetado, registrando reducao de 50,4% e de 51,3% nas vendas
domeésticas e nas exportagdes, respectivamente.
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A recessdo em 1999 devera apresentar implicagfes adicionais. A
primeira, é a estagnacédo do estoque de crédito bancério, ja observada
desde o afloramento dos problemas na Russia. Em termos reais,
entretanto, o crédito ndo devera reduzir-se mais enquanto o sistema
financeiro permanecer com indicadores saudaveis. Ressalta-se que 0s
bancos tém direcionado o crédito para o setor publico, reduzindo a
contribuicdo do consumo e dos investimentos privados para a
recuperacao da economia.

A segunda implicacao refere-se ao crescimento do emprego, que tende a
apresentar desaceleracéo substancial. A Pesquisa Mensal do Ministério do
Trabalho indica que a média mével trimestral do crescimento do emprego,
na grande Buenos Aires, até marco, relativamente ao mesmo periodo do
ano anterior, atingiu -0,5%, comparativamente a 5% em igual periodo de
1998.

Outro aspecto reside na evolucdo do déficit em transacdes correntes que,
em 1998, atingiu 5,1% do PIB. Convém ressaltar que ja estdo assegurados
financiamentos superiores a 60% das necessidades externas para 1999.
Adicionalmente, além do suporte do FMI, a Argentina ndo deixou de emitir
bbnus soberanos, mesmo em condi¢des adversas.

O produto industrial registrou contracao de 11,5% em marc¢o deste ano,
comparativamente ao mesmo periodo do ano anterior. A recuperacgao da
producao manufatureira, que nao apresentou expansao no més de abiril,
tende a ser afetada pelas perspectivas desfavoraveis decorrentes das
incertezas do periodo eleitoral.

Em marco, o indice de precos ao consumidor registrou queda de 0,8% em
relacdo ao més anterior, a maior reducao desde sua criacdo em 1988.

O déficit fiscal acordado com o FMI ao final de 1998, US$ 2,95 bilhdes,
foi ampliado para US$ 5 bilhées, em fungéo das revisdes para baixo do
crescimento da economia e da ampliacédo do servico financeiro da divida
interna. Isso porque, a dificuldade financeira internacional provocou a
elevacao das taxas de juros internas em 1.000 pontos basicos. O acordo
com FMI também prevé a edicdo da Lei de Responsabilidade Fiscal,
estabelecendo limites para o crescimento das despesas e para o
endividamento, e a elaboracao de projeto para a reforma da seguridade
social.
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China
PIB A demanda agregada chinesa foi impactada nos
556 557 598 T595¢ altimos anos pela contragdo da demanda externa,
PIB real H i i 1
(US3 tilhses) 0834 0018 0.961 Lo6a motivada pela crise cambial dos paises do sudeste
var.(% a.a.) 9.6 8.8 7.8 82 asiatico e pela estagnacdo da economia japonesa,

Fonte : Institute of International Finance Inc.
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considerando que a Asia, inclusive Jap&o, absorve
em torno de 44% das exportacdes da China.

No segundo semestre de 1998, o governo chinés
promoveu, via empresas estatais, a expansao da
demanda por meio do incentivo aos investimentos em

infra-estrutura. Como conseqtiéncia, observou-se

aumento no déficit fiscal, que foi financiado pelo
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1099 crescimento do endividamento publico.
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Complementarmente, promoveu-se redugéo nas taxas
de juros para estimular o consumo e o investimento
privados.

Como resultado, apdés a desaceleracao verificada no primeiro semestre de
1998, observou-se crescimento do produto interno bruto, em resposta as
medidas nas areas fiscal e monetaria. O produto interno bruto da China
totalizou US$ 202 bilhdes no primeiro trimestre de 1999, 8,2% superior ao
do primeiro trimestre de 1998.

De modo semelhante, o crescimento da producao industrial
manteve trajetéria ascendente nos trés primeiros meses de 1999,
alcancando nivel 10,6% superior ao do mesmo periodo do ano
precedente.

Ressalta-se que a retomada do crescimento foi dificultada pela
estagnacao dos investimentos estrangeiros diretos e pela reversao dos
empréstimos externos privados, que se tornaram liquidamente negativos.
Adicionalmente, a substituicdo da demanda externa pela demanda publica
foi significativa, enquanto a resposta do setor privado a reducédo das
taxas de juros foi limitada.

Nesse sentido, apesar do crescimento do produto interno bruto encontrar-
se em ritmo ainda bastante superior a média mundial, a desaceleracdo
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Inflacéo

observada nos ultimos anos levou a expanséo do desemprego, de 2,6% em
1993 para 3,1% em 1997. A recuperacao observada no segundo semestre
de 1998 nao impediu que o desemprego subisse para 3,5% no ano.

(% ao mg?l Em 1998, o indice de precos ao consumidor reduziu-
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01 Se 1%. Em janeiro de 1999, a queda alcangou 0,2%,
22 acentuada pela contracao dos precos em fevereiro,

g‘l‘ 0,1%, e em marco, 0,5%. A manutengéo da tendéncia

02 de queda nos precos ao consumidor é expressa pela
., Variacdo negativade 1,21% do indice, no acumulado
01 em 12 meses até abril. Esse indice de precos declina
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de 2,7% ao longo de 1998.

Ao longo de 1998, a gestao de politica monetaria foi
expansionista. Nesse sentido, foram efetuadas
reducdes nas taxas de juros basicas e nas aliquotas de
recolhimento compusorio, além da criacdo de linhas
especiais de assisténcia financeira de liquidez, de forma

Jul Ago Set
1998

Out
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Dez

‘ ‘ ‘ ‘ a estimular o crescimento do crédito doméstico e da
e Fevo et AT oferta monetaria.

Acompanhando o crescimento dos meios de pagamentos e a politica do
Banco Popular da China, as taxas de juros para depdésitos interbancarios
de 30 dias apresentaram reduc¢ao, diminuindo de 8,7% a.a., no primeiro
trimestre de 1998, para 7% a.a., 5,1% a.a. e 6,3% a.a. nos trés trimestres
seguintes, e 5,9% a.a. no primeiro trimestre de 1999. A continuidade dessa
gueda depender4, particularmente, do comportamento dos precos e do
desempenho da economia.

O déficit fiscal atingiu 2,2% do produto interno bruto em 1998, ante 1,5%
em 1997. Tal movimento deveu-se ao aumento das despesas de 13,3%
para 14,5%, e também das receitas, de 11,8% para 12,4%. O déficit fiscal
foi financiado, em grande parte, pela emissao de titulos publicos, cujo estoque
passou de US$ 29 bilhGes, em 1997, para US$ 47 bilhGes, em 1998.

Os pronunciamentos oficiais do governo chinés, bem como a aprovacgéo do
orcamento fiscal do corrente ano, indicam que a politica de expansao fiscal
e monetaria observada no segundo semestre de 1998 e no primeiro trimestre
de 1999 prosseguira ao longo do ano. O governo tem planos para expandir
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em US$ 120 bilhées ou em 15% os empréstimos concedidos pelos bancos
estatais. Os empréstimos serdo direcionados a pequenas e médias empresas,
empresas exportadoras, projetos de infra-estrutura e crédito ao consumidor.

Balanco Comercial As importacdes chinesas cresceram a taxa média anual
USS$ bilhdes . . .
Export Import. Saldo de 8,4% entre 1994 e 1997, em ritmo inferior ao
1998 Z: i;; 2; ‘3‘2 crecimento do PIB. Em 1998, o valor das importacées
Mar 15,4 11,8 36 decresceu 1%, atingindo US$ 135,2 hilhdes, enquanto
Abr 16,0 11,7 43 ~
Vai 149 1 ., 0 Vvalordas exportacoes permaneceu estagnado em
Jun 15,6 11,9 38 torno de US$ 184 bilhdes, elevando-se apenas 0,5%.
Jul 16,2 12,0 4.2
Ago 15,6 10,9 4.7
zet ii? ﬁj zj Em fevereiro, algumas medidas foram adotadas para
ut ) ) ) . ~ . . N
Nov 151 12,3 28 estimular as exportagdes, cujo crescimento a taxa
Dez 20.0 i >*  média anual de 18,8% entre 1994 e 1997, foi apontado
1999 Jan 11,4 9,9 15 como um dos principais determinantes do crescimento
Fev 11,0 8,7 2,3 A -
Mar 14,9 14,4 0,5 economico.
Abr 14,8 13,8 1,0

Fonte: JP Morgan. Emerging Markets Economic Indicators, 7.6.99.

No primeiro quadrimestre de 1999, a balanca
comercial chinesa atingiu saldo positivo de US$ 5,3
bilhdes, ante US$ 15,1 bilhdes no mesmo periodo do
ano anterior, resultado da queda de 7,5% das
exportagdes, que alcancaram US$ 56,3 bilhdes, e do
aumento de 13,6% das importacdes, que somaram
US$ 41,2 bilhdes. A contracdo das exportacoes foi
atribuida a reducéo da demanda dos paises vizinhos.
O aumento das importacdes pode ser explicado pela
expanséo de 22,7% nos investimentos em infra-
estrutura implementados pelas empresas estatais e de

Balan¢o Comercial
25 4

USS$ bilhdes

Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar

1998 Export, = = = = mport, = Saiiy 10% da producao industrial, relativamente ao

observado no primeiro trimestre de 1998.

O investimento estrangeiro direto, que se constitui na principal fonte de
financiamento para a economia chinesa, ndo tem evoluido como nos
anos precedentes. Em 1998, o investimento estrangeiro direto totalizou
US$ 45,6 bilhdes, 0,7% a mais que em 1997, enquanto, no primeiro
trimestre de 1999, atingiu US$ 7,34 bilhdes, 14,6% inferior ao de igual
periodo do ano anterior.

Segundo as estimativas ldstitute of International Financem 1998 o
ingresso de empréstimos externos liquidos para a China foi negativo em
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US$ 11,3 bilhdes, revertendo o saldo positivo de US$ 21,4 bilhdes obtido
no ano anterior. Esse resultado deveu-se as amortiza¢des liquidas pagas
aos bancos comerciais, US$ 12,3 bilhdes, e a outros credores privados,
US$ 2,6 bilhdes.

Desde meados de 1997, a taxa de cadmbio da moeda chinesa € mantida na
paridade fixa de RMB$ 8,28 por dolar americano. Entretanto, o
comportamento desfavoravel do balanco comercial e dos fluxos
internacionais de capitais podem pressionar por uma desvaloriza¢ao, o que
tende a desencadear nova rodada de desvalorizac6es das moedas dos paises
do sudeste asiético.

5.2 Balanco de pagamentos

A formacao de expectativas desfavoraveis ao equilibrio do balanco de
pagamentos, em janeiro ultimo, refletiu-se em fortes pressées sobre as
reservas internacionais, resultando em perda expressiva de divisas. Nesse
contexto, o Banco Central permitiu a flutuagdo da taxa de cambio,
promovendo a mudanca do regime de bandas para o regime de taxas de
cambio flutuantes.

As estatisticas do balan¢o de pagamentos apuradas até maio refletem a
alteracao das condi¢coes em termos de transacdes correntes, com retragéo
das importagdes de bens e de servigos, como viagens internacionais e
transportes, que advém da mudanca da politica cambial. O balanco de
pagamentos exibe também a mudanca nas condicdes de financiamento do
setor externo da economia brasileira. O superavit da conta de capitais revela
gue as fontes de crédito de longo prazo, que sofreram expressiva contracao
no inicio do ano, estao sendo recuperadas, enguanto 0 movimento de capitais
de curto prazo apresenta claros sinais de melhora.

O resultado do balanco de pagamentos no periodo compreendido entre
janeiro e maio foi superavitario em US$ 16 milhdes, registrando-se déficit

de US$ 9,38 bilhdes em transacdes correntes e superavit de US$ 9,4 bilhdes
na conta capital, incluindo-se o ingresso de US$ 9,8 bilhfes de capitais
compensatorios, referentes a liberagcao da segunda parcela da operacdo de
regularizacéo junto ao Fundo Monetario Internacional.
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Entre 1998 e 1999, o déficit em transacdes correntes caiu de US$ 10,9
bilhdes para US$ 9,4 bilhdes, refletindo o melhor resultado comercial e a
reducdo nas remessas liquidas para pagamento de servi¢os, exceto juros.
Medido como proporcao do PIB, o déficit em conta corrente aumentou,
refletindo a queda do produto expresso em délar.

Balanco comercial

Balanco comercial - FOB O balango comercial em maio registrou superavit
US$ milhdes A ~
Periodo Exportagdo Importacdo Saldo Corrente _de US$ 312 r:nllhoes’ com aS- eXportagoeS e
decomércio  importacdes atingindo US$ 4,4 bilhGes e US$ 4,1
bilhdes, respectivamente. Considerando-se o
1999 Maio 4 386 1074 312 s10 Periodo janeiro a maio, o déficit acumulado situou-
1998  Maio 4609 4734 -125 9343  se em US$ 479 milhdes, inferior ao observado em
vanagao % e 39 ®® jgual periodo de 1998 (US$ 2 bilhdes). O total do
1999 Janeiro-Maio 18133 18612 -479 36745 intercAmbio comercial no periodo contraiu-se de
1998 Janeiro-Maio 21082 23108 -2026 44 190 US$ 44’2 b”hﬁes, em 1998, para US$ 36,7 bilhﬁes,

Variacéo % -14,0 -19,5 -16,8
em 1999.

Fonte: MDIC/Secex.

O comportamento do balan¢co comercial vem
refletindo o clima de incerteza quanto a trajetéria da taxa de cambio,
predominante, de forma mais acentuada, no primeiro trimestre do ano.
Nesse contexto, em que importadores e exportadores postergaram o
fechamento de negécios, as exportagdes totalizaram, até maio,
US$ 18,1 bilhdes, apresentando queda de 14% em comparacao ao
ocorrido no mesmo periodo de 1998.

As vendas externas foram negativamente influenciadas pela fraca
demanda internacional e pela consequente reducao dos precos das
principais mercadorias ("commodities") exportaveis. Os efeitos positivos

da desvalorizacdo cambial sobre as exportacdes deverao ocorrer a partir
da segunda metade do ano, considerando-se que sua resposta tende a
ocorrer com maior defasagem do que a das importacdes.

Considerando-se o primeiro quadrimestre do ano, a andlise das
exportacdes por fator agregado indica queda generalizada em todos 0s
grupos. No grupo de produtos basicos, o aumento do volume
embarcado de algumas das principais mercadorias foi insuficiente para
compensar a retracdo nos precos, levando a reducao de 16,1% na
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Exportacéo - por fator agregado - FOB

US$ milhdes

Discriminagao Abril

Janeiro-Abril

1998
(A)

1999
(B)

Var. %
(B/A)

1998

©

1999

()

Var. %

(DIC)

1331
3177
694
2483
63
4571

Bésicos
Industrializados
Semimanufaturados
Manufaturados
Operag0es especiais
Total

988
2651
557
2094
66
3705

-25,8
-16,6
-19,7
-15,7

4,8

3882
12354
2729
9625
237
-18,9 16473

3
10
2
7

13

257
230
335
895
260
747

-16,1
-17,2
-14.4
-18,0

9,7
-16,5

Fonte: MDIC/Secex.

Exportagdes e importagdes por blocos econdémicos -

Janeiro-Abril

FOB

US$ milhdes

Discriminagdo  Exportagbes

Importagdes

Saldo

1999 1998

Var. % 1999 1998 Var. % 1999 1998

UE 4202 4821
Aladi 2951 4471
Mercosul 2020 2851
Argentina 1569 2158
Paraguai 242 426
Uruguai 209 267
Demais da Aladi 931 1620
Estados Unidos” 3035 3038
Asia 1550 1715
Grupodos5” 436 425
Demais 1114 1290
Europa Oriental 322 479
Africa 376 483
Oriente Médio 446 461
Demais Blocos 865 1005

-12,8
-34,0
29,1
27,3
-43,2
21,7
-42,5
0,1
-9,6
2,6
-13,6
32,8
22,2
-33
-13,9

4564
2709
2032
1744
75
213
677
3670
1972
559
1413
173
475
251
724

5058
4085
3004
2577
102
325
1081
4409
2510
665
1845
202
676
467
967

-9,8

337
32,4
323
26,5
345
-37,4
-16,8
21,4
-15,9
23,4
-14.4
29,7
-46,3
25,1

- 362
242
-12

-175
167

254
-635
-422
-123
-299

149

-99

195

141

- 237
386
-153
-419
324
-58
539
-1371
- 795
- 240
- 555

Fonte: MDIC/Secex.

1/ Inclui Porto Rico.

2/ Coréia do Sul, Filipinas, Indonésia, Malasia e Tailandia.

receita do grupamento. Cabe destacar a queda de
US$ 227 milh8es na receita obtida com farelo e
graos de soja, superior ao aumento nas exportacoes
de café em grdos (US$ 135,3 milhdes), carne
bovina (US$ 43,3 milhdes) e carne de frango
(US$ 32,7 milhdes).

As exportacdes de produtos semimanufaturados
contrairam-se 14,4%, relativamente ao ocorrido no
mesmo periodo do ano anterior, enquanto as de
manufaturados reduziram-se 18%. Nesse conjunto,
destaca-se a significativa reducao nas exportacdes
do setor automotivo (US$ 689 milhdes). Esse setor
ressentiu-se fortemente da reducdo na demanda da
Ameérica Latina, seu maior mercado. Outros
produtos manufaturados também contribuiram para
a retracao no grupamento, destacando-se cigarros
e tubos de ferro fundido, ferro ou acgo.

A reacao do setor exportador a desvalorizacao cambial
é lenta, mas ela proporcionou aumento da renda em
reais por unidade de produto exportado, o que induzira
arealocacéo de fatores de producgao para os setores
de bens comercializaveis. A oferta de exportacéo
tende, assim, a ser ampliada.

Em relacdo aos mercados compradores, houve
acentuada reducédo nas vendas destinadas a Aladi
(34%), especialmente para o Mercosul, que, em
termos acumulados até abril, contraiu-se US$ 831
milhdes (29,1%), refletindo a queda no comércio

com a Argentina, responsavel por mais de 75% das exportacdes para o
grupamento. Contrairam-se também as vendas destinadas a Uniédo
Européia (12,8%), enquanto observou-se relativa estabilidade nas

exportacdes para os EUA, resultado do desempenho da demanda
doméstica daquele pais.

O grupo dos cinco paises asiaticos mais atingidos por desequilibrios
financeiros em 1997 (Tailandia, Indonésia, Malasia, Filipinas e Coréia do
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Sul) vem apresentando recuperacdo de sua atividade econdmica,
voltando a participar gradativamente do intercambio mundial. O balanco
comercial brasileiro com aqueles paises, mostra maior equilibrio no
primeiro quadrimestre de 1999, tendo o déficit se reduzido de US$ 240
milhdes para US$ 123 milhdes.

Importacdes por categoria de produtos - FOB

ussmihses ~ As importagdes realizadas nos primeiros quatro
meses do ano acumularam contragao de 20,9%,
1998 1999 var.9% 1998 1999 var.%  relativamente ao ocorrido em igual periodo do ano
(A (B) (BA) (C) (D) (BIC) . —_—
anterior, passando de US$ 18,4 bilhdes, em 1998,
Bens de consumo ss9 667 -250 3304 2397 275  para US$ 14,5 bilhdes, em 1999. Esse movimento

Discriminagao Abril Janeiro-Abril

Duraveis 427 321 -24,8 1595 1054 -33,9 . , . ..

NAo durdves 462 246 251 1708 1343 214 pode ser atribuido ao desaquecimento da atividade
Combustiveis e lubrificantes 369 284 -230 1605 1037 -354 interna e a alteracéo da politica cambial. Cabe
Matérias-primas 2140 1732 -19,1 8569 6914 -19,3 . ~ ~ .

Bens de capita 1231 992 194 4896 4190 -144 observar que a desvalorizacao da taxa de cambio
Total 4620 3675 206 18374 14538 209  tende aimpactar as importagcdes mais rapidamente
Fonte: MDIC/Secex. que as eXpOI’ta(;f)eS

A contracéo das importagOes deu-se de forma generalizada em todas
as categorias de produtos. As aquisi¢cbes de bens de consumo
reduziram-se 27,5%, sendo que as de bens duraveis diminuiram 33,9%
e as de ndo duraveis, 21,4%. Verificou-se diminuicdo no volume
adquirido de combustiveis, o que produziu menor dispéndio de divisas

- a queda teria sido ainda maior caso os precos do petréleo tivessem
permanecido constantes no ano. lgualmente, retrairam-se as
importacdes de matérias primas (19,3%) e de bens de capital (14,4%).
Recentemente, aumentaram as aquisi¢coes externas de medicamentos,
principalmente dos EUA, para atendimento a programas
governamentais de saude.

No que diz respeito a mercados, o maior fornecedor ao pais permanece
sendo a Unido Européia, com US$ 4,6 bilhdes no primeiro
quadrimestre, o que representou uma reduc¢ao de 9,8%. A maior queda,
em termos absolutos, ocorreu em relacdo a Aladi (US$ 1,4 bilhao; -
33,7%), da qual US$ 1 bilhdo somente com o Mercosul, especialmente
Argentina. As aquisicdes dos EUA apresentaram contracao de 16,8%.
Cabe ressaltar, ainda, a queda de US$ 538 milh8es nas importacdes
brasileiras da Asia, US$ 216 milhdes do Oriente Médio e US$ 201
milhGes da Africa.
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Servicos e transferéncias unilaterais

Receitas e despesas com viagens e transportes
Variagdo percentual sobre o mesmo periodo do
ano anterior
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As despesas com viagens internacionais continuam
apresentando reducédo apos a desvalorizagdo do
real, demonstrando forte sensibilidade do turismo a
variacfes de precos. A queda, no periodo janeiro a
maio, atingiu 47%, comparativamente ao mesmo
periodo de 1998.

Os dispéndios com transportes também
apresentaram forte contracéo, dado o impacto sobre
fretes, decorrente da reducao no volume importado,
e a contracao de viagens internacionais, com redugéo
nos dispéndios com passagens. O resultado liquido
do més, déficit de US$ 234 milhdes, foi 23,3%
menor que o ocorrido em 1998. No acumulado até
maio, a reducao atingiu 15,4%, comparativamente
ao ano anterior.

Nos primeiros cinco meses de 1999, as remessas
liquidas de rendimentos do capital (juros, lucros e
dividendos) elevaram-se relativamente a igual
periodo do ano anterior. Esse fato € atribuido ao
aumento dos pagamentos liquidos relativos a juros,
gue refletiu o crescimento da divida externa ao longo
de 1998, assim como o seu custo médio, e a queda
nas reservas internacionais. As remessas de lucros
e dividendos no ano foram, entretanto, 6,6%
inferiores, queda que se acentua se excluidos os
fluxos de janeiro, influenciados pelo clima de
incerteza formado no momento da flexibilizag&o
cambial.

As despesas liquidas com servigos diversos,

acumuladas entre janeiro e maio, decresceram 58%,
reducdo determinada, em parte, pelos menores
gastos com servigos relativos a fatores de producéao,
dentre os quais se destacaram as comissodes
contratuais, 0s servi¢cos administrativos e 0s servi¢cos
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de tecnologia e informatica, que sao rubricas sensiveis a variacdes no
nivel de atividade.
Transacdes correntes e conta de capitais
US$ bilhdes As transferéncias unilaterais alcancaram US$ 142
°T milhdes em maio de 1999, patamar semelhante ao
ocorrido em maio do ano anterior. No periodo
EN\/\/\/\ n N janeiro a maio de 1999, as transferéncias
alcancaram US$ 909 milhdes, o que representou
aumento de 24,9% comparativamente ao periodo
correspondente de 1998, explicitando a
intensificacéo no envio de recursos de brasileiros
Jm A ol Out Jn Ab i out o A i ou s ax  CUE trabalham em outros paises, motivada pela

1996 1997 1998 1999

= Capitais Transagdes Correntes gueda no valor em délares dos ativos nacionais.
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Conta de capitais

Investimentos diretos e em carteira O superavit da conta de capital em maio atingiu
US$ bilhoes US$ 1,7 bilh&o, totalizando, entre janeiro e maio do
] corrente ano, US$ 9,4 bilhdes, incluidos os recursos para
regulariza¢ao do balango de pagamentos provenientes
do FMI, BIS e BOJ, no valor de US$ 9,8 bilhdes.

Oingresso liquido de investimentos estrangeiros diretos
em maio alcancou US$ 1,4 bilhdo, o suficiente para
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr . . L. n
1096 1007 1008 1099 financiar 86% do déficit em conta corrente do més. Os
Investimentos Diretos =====Investimentos em carteira investimentos diretos liquidos acumulados em 12 meses
somaram US$ 31,3 bilhdes, dos quais US$ 21,1 bilhdes
de recursos autdnomos e US$ 10,2 bilhGes destinados a
privatizacoes.

VohhAbNROoORNWAOO
A

Investimentos diretos e portfolio
Acumulado em 12 meses
US$ bilhges
35
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Os investimentos estrangeiros em carteira ("portfolio")
apresentaram ingresso liquido de US$ 903 milhdes em
maio, concentrados em aplicagbes em agoes (Anexos |
aV da Resolucao n° 1.289, de 1987). A reversdo, em

2 marc¢o, do movimento liquido de saida registrado em

i janeiro e fevereiro, consolidou-se a partir de abril, de
13526 Mai  Set 13527 Mai  Set 1Jgags Mai  Set nggg Mai modo que os investimentos em carteira no pais
acumularam, no ano, entrada liquida de US$ 1,8 bilh&o.

]

—Investimentos Diretos e nvestimentos em carteira
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Necessidade de financiamento externo
(percentagem do PIB) ¥
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Os empréstimos e financiamentos de médio e longo prazos, que haviam
apresentado saldo negativo de US$ 8,9 bilhGes no primeiro quadrimestre
do anoacusaram captacéo liquidaldie$ 1,8 bilhdo em maio.

A captacao liquida de empréstimos de médio e longo
prazos atingiu US$ 2,2 bilhdes em maio, sendo mantida
a tendéncia iniciada no més anterior, quando foi
interrompida a sequéncia de trés meses de
desembolsos inferiores as amortizagoes.

As amortizacdes de empréstimos em maio alcangaram

0,0

1995

1996

1997

Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai set Jan Mai Set Jan Mai | JS$ 908 milhoes, sensivelmente inferiores a média do

1998 1999

primeiro quadrimestre do ano, quando situaram-se no

1/ Definida como a soma do saldo em transacdes correntes ao fluxo de investimentos

estrangeiros diretos.

patamar de US$ 3,5 bilh6es. Essa mudanca de nivel

foi possivel dado o esgotamento dos vencimentos
resultantes das captacdes efetuadas ao final de 1997 e nos trés primeiros
meses de 1998, as quais se beneficiaram do prazo médio minimo de
amortizacao de um ano. Os pagamentos remetidos em maio, bem como
aqueles escalonados para os proximos meses, referem-se a divida de perfil
mais longo sendo, dessa forma, menos concentrados.

Em maio, os capitais de curto prazo apresentaram saidas liquidas de US$ 1,4
bilhdo, sendo as opera¢bes com instituicbes no exterior responsaveis por
remessas de US$ 904 milhdes. Os empréstimos a residentes somaram
liguidamente US$ 292 milhées, compreendendo pagamentos liquidos de
US$ 40 milhdes, referentes a empréstimos para repasse ao setor agroindustrial,
e captacdo liquida de US$ 332 milhdes relacionada a colocacao de titulos e a
empréstimos de bancos e intercompanhias, com prazo inferior a 360 dias.

5.3 Reservas internacionais

O saldo das reservas internacionais, que atingiram US$ 44,3 bilhdes no
conceito de liquidez internacional e US$ 43,4 bilhdes no conceito caixa,
manteve-se estavel em maio. Relativamente a marco, o aumento de US$
10,5 bilhdes deu-se em consequéncia das operacdes externas do Banco
Central em abril, que propiciaram ingressos de US$ 11,9 bilhées, como
resultado do desembolso de US$ 9,8 bilhdes no &mbito do Programa de
Assisténcia Financeira ao Brasil, e de US$ 2 bilhdes relacionados a
colocacgéo do bbénus Global 2004.

74



Relatério de Inflacdo Junho 1999

Reservas internacionais brasileiras Em junho, até o dia 25, as reservas atingiram

USS bilndes wiemews US$ 42,8 bilhdes no conceito de liquidez
807 ** internacional, US$ 1,5 bilhdo a menos que a
701 " posicdo ao final de maio. A variacdo deveu-se, em
60 1 ¥ suamaior parte, a decisdo do governo brasileiro
50 ;O de antecipar o pagamento de juros (US$ 222
10| . milhdes) e principal (US$ 1,4 bilhdo) ao BIS e ao
30 | , Banco do Japéao. O pagamento do principal
ol 1, implicou reducédo das obrigagdes junto a essas
o Set Dez Mol Jun Set Dez 11ar Jun Set Dez ey Jun Set bez fet instituicGes, sem impacto, portanto, sobre as

reservas liquidas. Na verdade, esse pagamento foi
antecipado diante da melhora nas condi¢cdes de
financiamento ndo-compensatorio.

[C—Liquidez-FM| e iquidez - meses de import. de bens

5.4 Divida externa

Financiamentos externos A divida externa total em abril aumentou US$ 11,1

fomecedoesicampradores bilhdes, com crescimento de US$ 12,1 bilhdes na
Z‘?fmhoes divida de médio e longo prazos e queda de US$ 1
15 | bilhdo na divida de curto prazo. A alta mais expressiva
107 ocorreu na divida do setor publico ndo-financeiro, em

5 4

razéo do saque da segunda parcela do programa de
assisténcia financeira ao Brasil (US$ 9,8 bilhdes) e da
captacdo de US$ 2 bilhées por meio de colocacdo do
Jan Abr Jul Out  Jan Abr Jul Out  Jan Abr b@nus GlObaI 2004 .

A divida de médio e longo prazos do setor privado, que vinha em trajetoria
de queda desde o inicio do ano, apresentou pequena alta em relacéo a
margo, impulsionada por captacdes através da colocagao destidelos
empréstimos intercompanhia, que compensaram o menor volume de
financiamentos decorrente da reducao das importacdes. A divida externa
de curto prazo, composta em grande medida por linha de crédito de
comércio, também caiu, acompanhando a contracdo da corrente de
COMErcio.
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Conclusao

Embora o balanco comercial tenha se mostrado mais favoravel, os saldos
ainda nao atingiram os niveis esperados. Nesse sentido, 0 desempenho das
exportacdes deve ser avaliado em funcao da defasagem da resposta a
variagdes na taxa de cambio e no nivel interno de demanda, bem como da

Balan¢o comercial por fator a gregado - Jan/Mai - 1999 fedUQéo no nivel de demanda mundial e da queda nos
Efeitos das varia ¢Bes de pre ¢os das principais mercadorias precos das mercadorias ("Commodities") exporté_veis

US$ milhdes - FOB

Discrimina ¢ao

produzidas pelo pais. As importacdes, por sua vez,
tendem a ser influenciadas pelo nivel de atividade

Importa ¢do Saldo

A precos correntes
A precos de Dez/98

Diferenca

interna e pela flutuacéo da taxa de cambio com maior
18.605 72 grau de contemporaneidade. Assim, sua evolugdo tem
17.858 741 . .
a8 15 Tefletidoamenor queda do produto interno bruto, ao
mesmo tempo em que responde rapidamente a

Fonte: MDIC/Secex

desvalorizacdo cambial.

Destaque-se que a reducao nas importacdes tende a afetar os desembolsos
de financiamento, contribuindo para a ocorréncia de saidas liquidas de
recursos, nessa modalidade.

Os demais fluxos de capitais internacionais ao pais tém apresentado sinais
de recuperacao. Os investimentos estrangeiros destinados a aplicacdes em
carteira reverteram o movimento de saida, enquanto as captacdes de recursos
de médio e longo prazos tém se elevado. O ingresso de investimentos
estrangeiros diretos nao respondeu as turbuléncias do cenério externo nos
ultimos meses, mantendo o padrao registrado no ultimo ano.

As reservas internacionais retornaram ao patamar de US$ 40 bilhdes
registrado no terceiro quadrimestre de 1998, refletindo, em grande medida,
os desembolsos realizados no &mbito do Acordo de Assisténcia Financeira
Internacional, coordenado pelo FMI.
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6. Perspectivas para a inflacao

6.1 Perspectivas de inflacao

A avaliagcéo aqui realizada parte do pressuposto de que a taxa de juros
béasica da economia, taxa Selic, definida pelo Comité de Politica Monetéria
(Copom), permaneca inalterada durante o periodo sob analise. Esse
pressuposto é apenas técnico, mas util ao avaliar a necessidade de mudancas
na politica monetaria. Assim, se a avaliagdo prospectiva da inflacdo apontar
gue, no horizonte de interesse do Copom, seis meses a dois anos, a taxa de
variacdo dos precos ao consumidor ficara acima (abaixo) da meta
estabelecida, a conclusao natural sera de que ha necessidade de elevar
(reduzir) a taxa de juros basica. Cabe ressaltar que a trajetoria da inflacéo
esperada pelo Banco Central esta associada a diferentes cenérios de risco.
Portanto, o pressuposto de taxas constantes, juntamente com esses cenarios,
serve também para caracterizar a tendéncia natural de longo prazo das taxas
de juros. Nessa situacéo, sempre que houver assimetria na construcao desses
cenarios, fica visivel a direcdo da mudanca a longo prazo.

Em outras palavras, a analise macroeconémica que gera a trajetéria esperada
dainflagdo considera, da maneira mais abrangente possivel, os principais
fatores que influenciam a oferta e a demanda agregadas. Essa andlise combina
indicadores objetivos e projecdes realizadas pelo Banco Central com
indicadores qualitativos e expectativas colhidas no setor privado. Esse
processo resulta na escolha de um cenario central com as hipoteses mais
provaveis, bem como cenarios alternativos representando os riscos de desvio
das hipéteses basicas. A ponderacéo cuidadosa dessas incertezas forma a
base para a tomada das decisfes da politica monetaria.
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6.2 Determinantes da inflacéo

Os efeitos resultantes das decisdes de politica monetaria somente
materializam-se sobre o nivel de atividade econémica e a taxa de
inflacdo ap6s um certo intervalo de tempo. Decisdes diferentes
surtem resultados distintos e com defasagens diferentes. Por esse
motivo, quando o objetivo principal do Banco Central é atingir uma
meta para a inflacdo, sua politica monetéaria deve ser guiada pela
avaliagcdo prospectiva da inflagdo. O horizonte aqui analisado é de
seis meses a dois anos.

Demanda agregada e oferta agregada

Quando a demanda agregada for¢ca a economia a operar perto dos limites
da sua capacidade produtiva, surgem pressoées inflacionarias. Portanto, a
politica monetéria deve ser calibrada para manter a demanda em niveis
compativeis com o aumento da capacidade produtiva. No atual cenario da
economia brasileira, ndo foram detectados sinais significantes de pressoes
pelo lado da demanda. Apesar das estatisticas apontarem a recuperacao
do nivel da atividade econémica no primeiro trimestre de 1999, o produto
efetivo ainda se encontra bem abaixo do produto potencialmente atingivel
com a capacidade ja instalada.

Dissipadas as maiores incertezas em relagdo aos rumos da economia
brasileira apos a desvaloriza¢do cambial ocorrida em janeiro, ha agora
condicdes mais favoraveis para o planejamento estratégico dos
individuos, aque deve se traduzir em aumento gradual do produto, sem
pressdes significativas sobre o nivel de pre¢os. Contudo, é importante
observar como reagirdo os pre¢cos a medida em que a economia retome,
de forma mais vigorosa, sua trajetoria de crescimento, o que deve
acontecer a partir do segundo semestre. Dentro da nova estratégia de
metas para a inflacdo, o Banco Central estara atento a qualquer
desequilibrio que ameacencreizar-se dentro do horizonte considerado.

Isso exigira agdo preventiva e rapida por parte da autoridade monetaria.
E importante observar que, devido aos efeitos defasados da politica
monetaria sobre os niveis de atividade e precos, pequenos sacrificios
que, a luz das condi¢bes presentes, podem ndo parecer necessarios,
evitam custos maiores no futuro, quando a inflagést@iaestabelecida,

caso o Banco Central ndo agisse preventivamente.
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A producéao industrial deve manter sua evolugé&o positiva estimulada, no
minimo, pela necessidade de reposicao de estoques. No segmento de bens
de capital, a forca motriz provém do crescimento da renda agricola, da
melhoria dos precos em comparacdo aos similares importados, e da
demanda continua ligada aos investimentos em infra-estrutura, principalmente
nos setores de transportes, energia elétrica e comunicacgoes.

No segmento de bens de consumo a recuperacgédo ainda é lenta, mas deve
apresentar melhora significativa a partir do proximo ano. O setor de bens
de consumo duraveis, que opera com volume relativamente elevado de
insumos importados, e depende fortemente da oferta de crédito na fase de
comercializacao interna, tende a responder com menor velocidade. Além
disso, funciona como se fosse um investimento pessoal, de forma que também
tem sua demanda reduzida quando a taxa de juros real eleva-se. Uma
recuperacao mais forte na oferta de crédito, contudo, s6 sera possivel com
menores taxas de juros e diminui¢cao da taxa de desemprego. Os demais
setores de bens de consumo, em conjunto, devem ter comportamento neutro,
no curto prazo.

Apesar dos resultados ainda modestos da desvalorizagdo cambial sobre a
economiareal, é possivel antever que os segmentos voltados para exportacao
apresentardao melhoria expressiva a partir do ano 2000. A experiéncia mostra
gue os efeitos da desvalorizacdo cambial sobre as exportacées demoram
algum tempo para serem efetivados. Nesse momento, as industrias de bens
manufaturados ja comegam a receber maiores volumes de encomendas por
seus produtos, em virtude dos precos mais competitivos. A escassez de
linhas de crédito, fator que vinha limitando o esfor¢o exportador, comeca a
mostrar sinais de reversao, como evidenciam as recentes captacdes dos
principais bancos privados do pais. Vale observar, entretanto, que a maior
parte das empresas dos setores de semi-duraveis e ndo duraveis produz
para o mercado doméstico e, portanto, seu desempenho ficara atrelado ao
gue ocorrer com a massa total de rendimentos da economia.

Com as informac®es disponiveis até aqui, € razoavel supor que a queda na
massa de rendimentos ndo se prolongue nos proximos meses, mas uma
reversdo mais nitida dessa tendéncia s6 deve ocorrer, na auséncia de choques,
a partir do tltimo trimestre de 1999. Esses fatos decorrerdo naturalmente a
medida que generalizar-se a percepcao de volta a normalidade no ambiente
econdmico.
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Destaque especial merece a producado agropecuaria. A entrada da safra de
verdo produziu urashoque de ofertamuito favoravel. Os baixos precos,

em termos historicos, das mercadorias (“commodities”) agricolas no mercado
internacional foram contrabalancados pela desvalorizagdo cambial,
propiciando um aumento significativo no valor bruto da producéo. A
consequente recuperacao da renda do setor agricola e seus efeitos
multiplicadores nas cadeias produtivas correlatas, a comecar da maior
demanda por tratores, colheitadeiras, implementos, fertilizantes e defensivos,
justificam, em parte, a reviséo das estimativas de queda do produto interno
de 1999. O 6timo desempenho de lavouras importantes pelo peso de seus
produtos nas cestas de consumo integrantes dos indices de precos, como
S0ja, arroz e feijao, vem contribuindo decisivamente para reduzir a inflagao
corrente. Considerando a participacéo do grupo alimentacao nos indices
de precos, o impacto total do choque de oferta agricola favoravel
proporcionou uma reducao imprevista de cerca de um ponto percentual na
inflagdo ao consumidor do segundo trimestre deste ano. No tocante ao
balanco comercial, o resultado do setor agricola deve ser positivo: as
exportacdes tendem a manter o mesmo valor em dolares observado no ano
anterior, mas as importacdes, principalmente de alimentos, devem recuar
entre 30% e 40%, gerando um superavit agricola de cerca de US$ 11
bilhdes. Acrescente-se a isSso 0s sinais recentes de recuperacéo das
economias asiaticas, em particular do Japao. Este fato podera causar um
aumento na demanda das mercadorias em geral, inclusive das agricolas.

Em contrapartida, os recentes aumentos de tarifas de servi¢os publicos
(telefonia e energia elétrica) e de precos de combustiveis produzem um
choque de oferta negativoOs efeitos diretos sobre os indices de precos
séo diferenciados em magnitude e em distribuicdo geografica e temporal.
Nos indices que utilizam o critério de competéncia, como o IPCA, os
aumentos sdo captados a partir de sua vigéncia, enquanto nos indices que
usam o critério de caixa, como o IPC-Fipe, 0os impactos s6 aparecem mais
tarde, quando de sua cobranca efetiva. Em ambos os casos, porém, 0s
reflexos desses aumentos se concentraréo na inflagao do terceiro trimestre.
Em principio, essa elevacédo da inflacao deve ser passageira: o nivel de
precos sobe sem iniciar um processo inflacionario, apesar dos efeitos de
segunda ordem ndo serem despreziveis.

A entrada em vigor da CPMF também pode afetar negativamente os indices
de precos. No entanto, ao analisar o historico dos periodos com e sem a
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cobranca dessa contribuicdo, ndo foram observadas alteracdes
estatisticamente significativas nas trajetorias de inflagdo que estivessem a
ela correlacionadas. Isso permite supor que, novamente, a CPMF ndo deva
ter contribuicdo apreciavel para a inflacao.

Politica Fiscal

O Programa de Estabilidade Fiscal, em curso, estabeleceu condi¢des para
o cumprimento das metas de superavit primario constantes do acordo com
o FMI. Dada a firme disposicédo do Governo em cumprir 0s objetivos fiscais
auto-impostos, a politica fiscal ndo exerce pressao inflacionaria no horizonte
de interesse. Eventuais frustracoes de receita podem ser sanados com cortes
adicionais de gastos, mantendo sob controle as contas publicas. No entanto,
a situacao fiscal esta ainda distante da estabilidade desejavel, pois restam
por resolver diversos desajustes estruturais, como o desequilibrio financeiro
do sistema previdenciario. Algumas reformas, como a administrativa, ja
foram aprovadas e, devem produzir resultados concretos a médio prazo.
Matérias fundamentais para o estabelecimento de um regime fiscal
consistente, como a reforma tributaria, envolvem conflitos politicos de
natureza complexa, o que retarda sua discusséo no Legislativo. Todos esses
fatos, em conjunto, afetam negativamente as expectativas dos agentes
econdmicos ao adicionar incertezas sobre o futuro da economia e dificultar

o planejamento de longo prazo.

Economia Internacional

A economia internacional €, neste momento, a principal fonte de incertezas
na determinacéo das taxas futuras da inflacdo domeéstica. Quando se altera,
aos olhos dos mercados internacionais, a percepc¢ao de risco de um pais,
mudam muito rapidamente os movimentos de capitais de e para esse pais, 0
gue pode acarretar perigosas distorgcdes macroecondmicas, cComo se viu
nos ultimos dois anos com as crises asiatica e russa. E, em regime de cambio
flutuante, movimentos bruscos de capitais provocam ajustes igualmente
bruscos na taxa de cambio. Esses ajustes, por sua vez, repercutem na inflagcéo
doméstica, pois mudam os precos relativos entre os bens comercializaveis
e ndo comercializaveis com o exterior. Pela experiéncia recente do Brasil, 0
repasse de mudancas cambiais para 0s precos internos provou ser
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relativamente baixo no curto prazo, ao contrario do que se imaginava
inicialmente.

A reducao na oferta de financiamento externo para os paises emergentes
continua a ser uma restricao importante. A melhoria observada nos altimos
meses ainda ndo caracteriza normalidade. A capacidade do Brasil reverter
o déficit comercial com o resto do mundo por meio de aumentos nas
exportagdes depende, em boa medida, da regularizacéo das linhas de crédito
comercial e do crescimento da economia mundial. As linhas de crédito, por
sua vez, tém apresentado evolucao favoravel. Quanto a intensidade da
demanda mundial, organismos internacionais, como o Banco Mundial,
projetam crescimento global de 2,3% para 1999, com alta de 3,9% no
intercambio de bens. Mas, excluindo os Estados Unidos, as estimativas
para os principais parceiros comerciais do Brasil séo ainda mais modestas,
guando ndo negativas. Mais uma vez, registra-se como fator positivo 0s
sinais de recuperacao da economia japonesa.

Na analise da conjuntura internacional, cabe destaqudgaichoques
adversoscom efeitos sobre o prémio de risco do Brasil e,
conseqguentemente, sobre a trajetéria da taxa de cambio. O primeiro, tem
origem nos Estados Unidos, com a possibilidade de elevacao das taxas de
juros basicas nas proximas semanas. Essa pode ser, na opinido dos analistas
de mercado, a reacdo do Federal Reserve caso sejam confirmados os
indicios de pressdes inflacionérias futuras. Essas preocupacdes tornaram-
se patentes com a divulgacao do indice de pregcos ao consumidor de abril
acima do esperado, em funcédo dos aumentos dos precos do petrdleo e
seus derivados, e ndo se dissiparam com a inflacdo nula em maio. Além
disso, a economia americana atravessa um periodo de euforia de consumo,
guiada por niveis historicamente baixos de desemprego e altos de precos
de acOes e cotas de fundos mutuos de investimento. Esse movimento, de
fato, pode ameacar a estabilidade de precos no pais e o estabelecimento
do viés altista dos juros americanos pode ser insuficiente para conté-lo em
limites razoaveis. Por esses motivos, 0s precos de ativos financeiros ja
incorporam a expectativa de um aumento de 25 pontos base nos juros
basicos americanos a partir de julho. Por outro lado, outros indicadores,
principalmente os de precos ao produtor e de remuneracao de méo-de-
obra, apontam para inexisténcia, até aqui, de pressdes relevantes de custos.
Vale lembrar que a politica monetaria americana tem sido conduzida nos
ultimos dois anos com um olho nos seus efeitos sobre o resto do mundo. E
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assim deve continuar, pois continuam fracas as perspectivas de crescimento
das economias asiaticas centradas no Japao (embora, novamente, possa
haver alguma surpresa positiva neste caso) e os principais paises da Unido
Européia (Alemanha, Franca e Itdlia) enfrentam problemas para reduzir suas
taxas de desemprego e acelerar seu crescimento.

O segundo choque identificado teve origem na percepcao, por parte de
investidores internacionais, de maiores riscos associados aos paises
emergentes, uma consequéncia do primeiro choque descrito acima.

6.3 Cenario principal e riscos associados

A previsao da inflagédo, assim como de qualquer variavel econdmica, esta
sujeita a incertezas. A incerteza é parte integrante da realidade econémica,
seja em virtude dos modelos econdbmicos serem, necessariamente,
simplificagbes dessa realidade, seja em virtude da possibilidade da ocorréncia
de eventos inesperados. Portanto, ndo faz sentido construir presigtais

sobre a trajetoria futura de variaveis econémicas. Com relaf@gao, uma
abordagem mais realista deve-se referir a probabilidade da taxa de inflagcéo
estar dentro de um intervalo especifico, num dado instante no tempo. O
leque de inflacdo, além de incorporar e explicitar todas essas incertezas,
leva em consideragéo o cenario definido pelo Copom como o principal.

Na construcao do leque de inflacdo, utiliza-se a hipétese de que a taxa de
juros permaneca constante durante o periodo analisado, de 24 meses a
frente. Como ja explicado, esse pressuposto € técnico e serve para evidenciar
a necessidade, ou ndo, de mudancas da politica monetaria. O cenario
principal engloba o choque agricola positivo verificado no segundo trimestre
de 1999, cujo impacto na taxa de inflagdo medida pelo IPCA foi estimado
em uma reducéo de cerca de 1 ponto percentual. Outro choque incorporado
ao cenario principal advém dos reajustes das tarifas dos servigos publicos e
dos precos de combustiveis. O impacto desses reajustes foi estimado, de
forma conservadora, como sendo igual a 1,2 ponto percentual ao longo do
terceiro trimestre, e leva em conta efeitos diretos e indiretos. Além disso,
parte do impacto j& foi embutido no segundo trimestre.

Outros dois eventos analisados na formulac¢éo do cenario principal foram a
elevacao da taxa de juros nos Estados Unidos e as incertezas sobre a
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percepcao, por parte de investidores internacionais, da evolugéo das
economias ditas emergentes. Quanto aos juros dos Estados Unidos, esta
incorporada alta de 0,25 ponto percentualetb&indso terceiro trimestre,

e a possibilidade de novos aumentos ao longo do segundo semestre. Em
relacao aos paises emergentes, as incertezas associadas a percepc¢ao do
desempenho econdmico ao longo de 1999, tém impacto sobre o risco Brasil,

e também foram adicionadas ao cenario principal.

Projecdo da inflagdo medida pelo IPCA, com juros ~ Com base no cendrio principal considerado pelo
constantes em 21% a.a. Copom, que pondera os choques e incertezas citados
Leque de Inflagdo acima, projetou-se a trajetoria da inflagcéo para os
proximos dois anos e meio, com as respectivas
S distribuicbes de probabilidade para cada ponto no
tempo, e supondo que a taxa de juros bésica se
e mantenha em 21% a.a., como definido na reuniéo de
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 23 de junho. Como mostra o leque de inflag&o, depois
””””””””””””””””””””””””””””””” do aumento temporario da taxa de inflagdo em 1999,
em virtude da desvalorizacdo do real ocorrida apos a
T e m e e i o s o e oo sua flutuacdo e, adicionalmente, pelo efeito dos
aumentos das tarifas e dos precos dos combustiveis,
no segundo semestre, ela devera continuar a apresentar
trajetoria declinante a partir do inicio de 2000.

(Inflagéo acumulada em 12 meses)

IPCA com juros fixos de 21% Portanto, apesar dos choques adversos sofridos pela
Ano . Trim. Intervalo de Confianca economia brasileira ao longo de 1999, e da
zz; possibilidade da ocorréncia de novos eventos com
10% impacto indesejado sobre a taxa de inflacédo, sua
1999 3 67 69 71 73 74 16 tendéncia continua sendo de queda. Além disso, é
1999 4 63 72 79 86 94 102 possivel perceber que os riscos associados ao
2000 1 w5 Pee DN 2 :- cenario principal estdo balanceados, isto &, as

probabilidades de a inflac&iatura desviar-se para
cima ou para baixo da trajetéria central se

obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses, em % ao ano. Os valores correspondem aos . . . , .

mostrados no leque de inflagao. distribuem de forma simétrica.

2000 2 3,8 4,9 58 6,7 7,6 8,6

A titulo de ilustracéo, apresenta-se também o grafico de leque da inflacéo
levando-se em consideragao as taxas de juros esperadas pelo mercado
financeiro no dia 24, um dia apos a decisdo do Copom, que reduziu a taxa
béasica de juros de 22% para 21% a.a.. O leque de inflagdo mostrado abaixo,
foi gerado considerando as projecdes do mercado futuro de juros até o fim
de 1999. A partir dai, os juros foram considerados constantes. Dessa forma,
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Proje¢éo da inflagdo medida pelo IPCA, com juros

esperados pelo mercado ¥
Leque de Inflago

13,0

80

4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 2 3 4 1 2 3 4
1996 1997 1997 1997 1997 1998 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000 2000 2001 2001 2001 2001

(Inflagéio acumulada em 12 meses)
1/17:00 horas do dia 24.6.99.

IPCA Juros de Mercado

Ano Trim. Intervalo de Confianga

50%

30%

10%
1999 3 6,7 6,9 7,1 7,3 74 7,6
1999 4 6,3 7,1 7,8 8,6 9,3 10,1
2000 1 4,4 53 6,2 7,0 78 8,7
2000 2 3,7 4,7 5,6 6,5 74 8,4

Obs.: Inflagédo acumulada em 12 meses, em % ao ano.Os valores acima correspondem
aos mostrados no leque de inflag&o.

Projecdes para outros indices de inflagdo

indices Ano Trim. Intervalo de Confianca Projecéo
50% Central
30%
10%
1999 4 49 60 69 78 87 97 7,2
INPC
2000 2 19 32 43 54 65 77 4,8
1999 4 35 47 58 69 80 93 6,3
IPC-BR
2000 2 04 19 33 47 62 78 4,2
IPC 1999 4 29 41 52 62 73 84 5,6
FPE 2000 2 00 15 27 40 53 67 3,3
1999 4 7 13,1 14 11,4
GP-DI 8, 99 11 121 13, 83 ,
2000 2 19 34 47 59 72 87 53
1999 4 1 1 134 14 11,7
IGP-M 9, 0,3 11,3 12,4 13, \5 ,
2000 2 19 32 44 56 68 81 5,0

no dia 24, o juro médio estimado pelo mercado para
o terceiro trimestre situou-se em 21,33% a.a. e, para
0 quarto trimestre, em 23,83% a.a.. Como esperado,
atrajetdria de inflacao foi levemente inferior ao caso
anterior, com a maior reducao ocorrendo na inflagdo
projetada para o ano de 2001.

A seguir, apresenta-se um conjunto de projecdes para
outros indices de precos que nédo o IPCA, que
resumem os resultados dos diversos modelos utilizados
na analise do mecanismo de transmissao da politica
monetaria. Ao se comparar as projecdes centrais
desses indices com as expectativas de mercado
apresentadas no capitulo 2, pode-se observar que néo
h& grande divergéncia entre os valores. Para 1999,
todos os indices para os quais o setor privado elabora
projecdes regulares ficam dentro do intervalo de
confianca de 10% ao redor da tendéncia central
resultante dos modelos utilizados.
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Metas para a inflacdo em 1999, 2000 e 2001

Conforme o determinado no Decreto n° 3.088, de 21 de junho de 1999, o Conselho Monetario Nacional
fixou, em sua reunido de 30 de junho de 1999, as metas para a inflacdo, bem como seus respectivos
intervalos de tolerancia, para os anos de 1999, 2000 e 2001. Com isso, esta iniciada a nova sistematic:
de “metas para a inflacdo” como diretriz da politica monetaria. Compete ao Banco Central do Brasil
executar as politicas necessarias para o cumprimento das metas fixadas.

As metas sdo representadas por varia¢es anuais do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplc
—IPCA, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE. Para 1999, a meta foi
fixada em 8%, admitindo-se desvios de dois pontos percentuais para cima ou para baixo.

Para o0 ano 2000, a meta foi fixada em 6%, com intervalo de tolerancia de £2%. E, para o ano 2001, a
meta foi fixada em 4%, com intervalo de tolerancia de +2%.

Apresenta-se abaixo o leque de inflacéo tracado com base no cenario central considerado pelo Coporr
em sua reunido de 23 de junho, sob a hipotese de constancia da taxa basica de juros ao nivel de 21% ¢
ano.

Projec&o do IPCA com juros constantes em 21% a.a.
(Inflagéo acumulada em 12 meses, em % ao ano)

Leque de Inflacao
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ANEXOS

Processo de definicdo da taxa de juros

A taxa de juros constitui-se no mais importante instrumento de politica monetaria a disposi¢cao do Banco
Central. Através dela, a autoridade monetaria afeta o nivel de atividade econdmica e de pregcos. Em
virtude dos efeitos significativos que a taxa de juros provoca sobre toda a economia, a opinido publica,
em geral, acompanha de perto as decisdes do Banco Central sobre o seu nivel e trajetdria. A simples
expectativa de mudanca ja é suficiente para causar efeitos econémicos.

Ha na economia varios tipos de taxas de juros: taxas de poupanca, taxas de empréstimo, taxas de
financiamento etc. Além disso, elas diferem de acordo com o prazo, sendo classificadas como de curto,
médio e longo prazos. Na verdade, apesar das varias taxas existentes, o Banco Central controla diretamente
apenas a taxa de juros do mercado de reservas bancarias. E nesse mercado especifico, e pouco conhecid
pela populacéo, que ele pratica a politica monetaria e influencia as demais taxas da economia.

Contudo, séo as taxas de juros vigentes no sistema financeiro, em particular no sistema bancario, como
taxas de aplica¢6es financeiras, de empréstimo e de financiamento, que séo relevantes para a populacao.
E com base nessas taxas que pessoas e empresas tomam decisdes de poupanca e investimento. Enta
por que o Banco Central ndo as controla diretamente? A pergunta encerra sua prépria resposta: porque
o Banco Central somente as controla de maneira indireta. Elas dependem também de fatores fora do
controle do Banco Central, como margens de lucro, risco de crédito e expectativas quanto ao desempenho
futuro da economia. Mais ainda, esse controle torna-se cada vez mais limitado a medida em que o prazo
das taxas se amplia.

Para entender o que significa e qual a importancia da taxa de juros do mercado de reservas bancéarias, a
chamada taxa Selic, € preciso saber o que é e como funciona esse mercado. Assim cOmo as pessoas ¢
firmas possuem depdsitos a vista nos bancos com carteira comercial, com os quais podem efetuar
pagamentos, esses bancos possuem depdsitos no Banco Central. Esses recursos, chamados de reservz:
bancarias, sdo depositados numa espécie de conta corrente dos bancos junto ao Banco Central,
denominada conta Reservas Bancérias. E por meio delas que os bancos realizam transacdes entre si, err
nome proprio ou de terceiros, e com o0 Banco Central. A caracteristica principal das reservas bancarias

€ que elas constituem recursos imediatamente disponiveis.

Qualquer transacao que ocorre no sistema bancério passa, necessariamente, pela conta Reservas Bancéria
A compensacéo de cheques e a compra e venda de moeda estrangeira, por exemplo. Vale observar que
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as reservas depositadas no Banco Central ndo rendem juros. Dessa maneira, por que motivo os bancos
mantém recursos junto ao Banco Central? A demanda de reservas tem dois componentes: primeiro, 0s
bancos séo obrigados a manter no Banco Central um percentual sobre os depésitos a vista, o chamado
deposito compulsorio; segundo, eles precisam de reservas para realizar transacOesRotirritas.

lado, a oferta de reservas provém exclusivamente do Banco Central, seja através de operacodes
de mercado aberto, seja através do redesconto. Apenas o Banco Central pode afetar a liquidez
do sistema como um todo, dado que operac¢des entre bancos apenas representam troca de
titularidade de reservas bancarias e nao criacdo ou destruicdo das mesmas.

No gerenciamento diario de liquidez, geralmente, alguns bancos encontram-se em situacao
superavitaria enquanto outros em situacéao deficitaria. Desse modo, durante o dia eles trocam
reservas entre si de forma a suprir necessidades opostas. Contudo, raramente o valor desse saldo
€ zero, ou seja, o sistema esténpre com sobras ou falta de reservas. Nesse caso, sem a atuacao
do Banco Central a taxa de juros cairia ou subiria; entretanto, devido a sua posi¢do monopolista,
ele tem o poder de fixar a taxa de juros do mercado de reservas.

Ele fixa a taxa de juros da mesma maneira que, por exemplo, determina a taxa de cambio num
regime de cambio fixo, ou seja, vende e compra reservas a uma taxa de juros determinada.
Suponha, por exemplo, que o Banco Central fixe a taxa de juros em 21%. Caso o sistema esteja
com excesso de reservas, nenhum banco superavitario iria emprestar reservas a uma taxa inferior
a 21%, e nenhum banco deficitario pagaria mais que 21% de juros, de forma que a taxa de juros
do mercado seraigual a 21%. Vale observar que essa € uma taxa de um dia; todo dia a situacao
de liquidez do mercado muda, ou seja, 0s bancos emprestam e tomam emprestado pelo prazo de
um dia.

A taxa de juros do mercado de reservas bancérias tem duas caracteristicas basicas que a torna
extremamente importante: a) € a taxa de juros que o Banco Central controla diretamente; e b) é a
partir dela que as demais taxas de juros sio formadas. E por isso que ela é chamada de taxa
primaria ou taxa basica de juros. Assim que o Banco Central a determina, as demais taxas séo
afetadas indiretamente, por arbitragem. O grafico abaixo mostra o mecanismo pelo qual isso

acontece.

Mercado de g
Reservas Mercado Poupanca,
Bancarias Financeiro CDB etc.

Financiamento
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O mecanismo de transmissao da politica monetaria

Ao longo dos ultimos anos, comegou-se a formar um consenso, entre economistas e bancos centrais, que
o objetivo principal da politica monetéria deve ser a obtencédo e a manutencao da estabilidade de precos.
Com esse intuito, comec¢ou a ganhar importancia a adocao, pelo Banco Central, de uma estratégia de
politica monetaria cuja caracteristica principal € antecipar-se a quaisquer pressoes inflacionarias futuras.

O carater preventivo da politica monetaria justifica-se ndo apenas pelo menor custo social associado a
uma politica prospectivgue se antecipa a eventos futuros mas, sobretudo, as suas préprias limitacdes no
controle da inflagdo. Dentro dessa nova estratégia, um aspecto chave € o conhecimento do mecanismo
de transmisséao da politica monetaria, isto €, o estudo dos diversos efeitos produzidos pela politica monetaria
na economia.

Apesar da maioria dos economistas concordarem em relacao aos efeitos qualitativos da politica monetéaria
(e.g. um aumento da taxa de juros deprime, no curto prazo, a atividade econémica e diminui a inflacéo)
sobre a economia, persistem discordancias a respeito da magnitude desses efeitos e, principalmente, dos
canais pelos quais esses efeitos se propagam na economia.

Vale observar que a despeito da identificacdo dos canais pelos quais a politica monetaria propaga-se pela
economia, e a intensidade de cada um deles, o mecanismo de transmisséo varia de acordo com as
caracteristicas de cada economia. Por exemplo, a taxa de cambio, reconhecida como um importante
canal de transmisséo da politica monetaria, perde relevancia em economias cujas taxas de cambio séo
fixas. Da mesma forma, naquelas economias com sistemas financeiros pouco desenvolvidos, o canal de
crédito tem pouca importancia.

Os principais canais de transmissdo da politica monetaria séo: taxa de juros, taxa de cambio, preco dos
ativos, crédito e expectativag\o afetar essas variaveis, as decisdes de politica monetaria influem sobre

0s niveis de poupanca, investimento e gasto de pessoas e empresas, que, por sua vez, afetam a demand
agregada e, por ultimo, a taxa de inflagéo.

Antes de comecar a descrever como funciona cada um desses canais, é importante ressaltar que a
politica monetaria produz efeitos reais apenas no curto e médio prazos, ou seja, no longo prazo a moeda
€ neutra. O Unico efeito existente no longo prazo é sobre o nivel de precos da economia. Deve-se notar
que outros fatores também influem no nivel de pregcos da economia no curto prazo como, por exemplo,
um choque agricola ou um aumento de impostos.

Como foi dito acima, a simples expectativa de mudancas na taxa de juros ja é capaz de produzir efeitos
na economia, por exemplo, as demais taxas de juros podem comecar a se ajustar antes mesmo do banco

1 Quando se fala em precos de ativos, quer-se dizer outros precos de ativos além das taxas de cambio e de juros.
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central mudar oficialmente a taxa de juros. Portanto, em beneficio da clareza analitica, supor-se-a que as
mudancas na taxa de juros nao séo antecipadas pelo mercado.

O canal de transmisséao por intermédio das taxas de juros € o canal mais conhecido da politica monetaria,
sendo o mais utilizado nos livros-textAo subir a taxa nominal de juros de curtissimo prazo, que € ataxa de
juros gue o banco central controla, 0 aumento se propaga por toda a estrutura a termo da taxa de juros,
principalmente para as taxas de prazo mais curto, onde s&o verificados os maiores efeitos. Considerando-se
gue no curto prazo os precos sao rigidos, a acao do banco central também eleva as taxas reais de juros.

Por sua vez, ataxa real de juros € a taxa relevante para as decisdes de investimento. Dessa forma, ao
elevar o custo do capital, a subida da taxa real de juros diminui o investimento, seja em capital fixo, seja
em estoques. Por sua vez, a queda do investimento reduz a demanda agregada. Além disso, a literatura
sobre o mecanismo de transmissao da politica monetaria mostra claramente que as decisées dos
consumidores em relacéo a compra de bens duraveis também podem ser encaradas como decisdes de
investimento. Portanto, a subida da taxa real de juros também diminui o consumo de bens duraveis.

Outro canal importante de transmissao da politica monetaria é o da taxa de cambio, principalmente para
economias abertas. Nao obstante a economia brasileira ser relativamente fechada, o canal da taxa de
cambio produz efeitos importantes, valendo a pena descrever seu funcionamento. Como sabemos, ao
subir a taxa de juros, o banco central ocasiona a valorizacdo da moeda doméstica. Por sua vez, a
valorizacao da taxa de cambio transmite os efeitos da politica monetaria de trés maneiras distintas.

Ao contrario dos demais canais, a taxa de cambio exerce influéncia direta sobre o nivel de precos através
do preco doméstico dos bens comercializaveis internacionalmente. Com alguns produtos, como as
mercadorias ("commodities”), esse efeito é particularmente rapido. Além disso, ela exerce efeitos indiretos
sobre o nivel de precos de duas maneiras. Primeiro, por meio dos bens produzidos internamente que se
utilizam de matérias-primas importadas. Nesse caso, a valorizacao da taxa de cambio diminui o custo de
producéo desses bens, ocasionando queda de seus precos. Segundo, a taxa de cambio afeta indiretament
o nivel de precos através da demanda agregada. Ao valorizar-se, a taxa de cambio torna os produtos
importados mais baratos, deslocando a demanda dos bens domésticos por similares importados, diminuindo
a demanda agregada e a presséao sobre o nivel de precos.

Outro canal importante, nem sempre abordado nos estudos sobre o0 mecanismo de transmissao da politica
monetéria, € o canal das expectativas. Ao alterar a taxa de juros, a acao do banco central pode alterar as
expectativas dos agentes econdbmicos quanto a evolucao presente e futura da economia. Por exemplo, ao
elevar a taxa de juros de curto prazo para evitar o surgimento da inflacdo, o banco central pode restabelecer
a confianca no desempenho futuro da economia, e provocar uma queda nas taxas de juros esperadas
para prazos mais longos. A queda da taxa de juros durante uma recessao pode significar que tempos

2 0O canal da taxa de juros é o tradicional canal implicito nas analises keynesianas sobre os efeitos da politica monatéeanaotee
agregada, sendo abordado na analise do conhecido modelo IS-LM.
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melhores virdo, estimulando o consumo da populacéo. Por outro lado, vale observar que devido a incerteza
inerente aos efeitos da politica monetaria e a evolugcao da economia, muitas vezes uma mudanca na taxa
de juros pode produzir efeitos opostos aos esperados.

O guarto canal de transmisséo da politica monetaria € o canal do crédito, que tem grande importancia nos
paises industrializados. Ele pode ser representado pelos empréstimos bancarios, e funciona da seguinte
maneira: ao diminuir a taxa de juros, e aumentar o volume de reservas na economia, o banco central
permite que 0s bancos comerciais aumentem seus empréstimos. Esses empréstimos séo particularmente
importantes para as peguenas empresas, que nao tém acesso direto ao mercado de capitais (e.g. emissa
de acOes, debéntures etc.).

Portanto, o canal de crédito incentiva os gastos com investimento e, além disso, pode ser importante
também para o consumo das pessoas. No Brasil, em decorréncia do elevado grau de incerteza da economia
no passado, das elevadas aliquotas dos depdsitos compulsorios e dos impostos incidentes sobre a
intermediacao financeira, esse canal de transmisséo da politica monetaria tem sido bastante prejudicado.
Contudo, a medida em que a economia estabilize-se e volte a crescer, ele pode vir a ser extremamente
importante.

O ultimo canal de transmissao da politica monetaria atua através de varia¢des na rigueza dos agentes
econdmicos, em virtude de alteracdes da taxa de juros. Por exemplo, geralmente uma queda das
taxas de juros eleva o preco das ac¢des, pois estimula o crescimento da economia e o lucro das
empresas, mais ainda, o valor dos titulos publicos pré-fixados aumenta. Nessa situagdo, o aumento
do volume de riqueza financeira faz com que as pessoas sintam-se mais ricas, estimulando o nivel de
consumo. Em alguns paises, como nos Estados Unidos e na Inglaterra, esse canal tem alguma
relevancia. Contudo, ndo existem indicios suficientes de que esse seja um canal relevante na
transmissdo da politica monetaria no Brasil. O grafico abaixo mostra, de maneira simplificada, os
principais mecanismos de transmissao da politica monetaria.
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Decreto n° 3.088, de 21 de junho de 1999.

Estabelece a sisteméatica de “metas para a inflacdo” como diretriz para fixacdo do regime de politica
monetaria e da outras providéncias.

O Presidente da Republica, no uso da atribui¢cdes que Ihe confere o artigo 84, inciso 1V, da Constituicéo,
e tendo em vista o disposto no artigo 4° da Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, e no artigo 14,

inciso IX, alinea “a”, da Lei n°® 9.649, de 27 de maio de 1998, Decreta:

Art. 1° Fica estabelecida, como diretriz para fixagédo do regime de politica monetaria, a sistematica de
“metas parainflacéo”.

§ 1° As metas séo representadas por variagdes anuais de indice de precos de ampla divulgacao.

§ 2° As metas e os respectivos intervalos de tolerancia seréo fixados pelo Conselho Monetario Nacional
— CMN, mediante proposta do Ministro de Estado da Fazenda, observando-se que a fixacdo devera
ocorrer:

| — para os anos de 1999, 2000 e 2001, até 30 de junho de 1999; e

Il — para os anos de 2002 e seguintes, até 30 de junho de cada segundo ano imediatamente anterior.

Art. 2° Ao Banco Central do Brasil compete executar as politicas necessarias para cumprimento das
metas fixadas.

Art. 3° O indice de precos a ser adotado para os fins previstos neste Decreto sera escolhido pelo CMN,
mediante proposta do Ministro de Estado da Fazenda.

Art. 4° Considera-se que a meta foi cumprida quando a variacdo acumulada da inflagdo — medida pelo
indice de precos referido no artigo anterior, relativa ao periodo de janeiro a dezembro de cada ano
calendério — situar-se na faixa do seu respectivo intervalo de tolerancia.

Paragrafo Unico. Caso a meta ndo seja cumprida, o Presidente do Banco Central do Brasil divulgara
publicamente as razdes do descumprimento, por meio de carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda,
gue devera conter:

| — descricéo detalhada das causas do descumprimento;

Il — providéncias para assegurar o retorno da inflagéo aos limites estabelecidos; e

92



Relatério de Inflagao Junho 1999

flacdo
assadas de

93



Relatério de Inflagao Junho 1999

APENDICE

Administracdo do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetéaria (Copom)
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Administracdo do Banco Central do Brasil

Diretoria Colegiada

Arminio Fraga Neto
Presidente

Daniel Luiz Gleizer
Diretor

Edison Bernardes dos Santos
Diretor

Luiz Carlos Alvarez
Diretor

Luiz Fernando Figueiredo
Diretor

Paolo Enrico Maria Zaghen
Diretor

Sérgio Darcy da Silva Alves
Diretor

Sérgio Ribeiro da Costa Werlang
Diretor
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Membros do Comité de Politica Monetaria (Copom)

Membros votantes

Arminio Fraga Neto
Presidente

Daniel Luiz Gleizer
Diretor

Edison Bernardes dos Santos
Diretor

Luiz Carlos Alvarez
Diretor

Luiz Fernando Figueiredo
Diretor

Paolo Enrico Maria Zaghen
Diretor

Sérgio Darcy da Silva Alves
Diretor

Sérgio Ribeiro da Costa Werlang

Diretor

Membros ndo votantes

Alexandre Pundek Rocha
Consultor da Diretoria

Alexandre Antonio Tombini
Chefe do Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep)

Altamir Lopes
Chefe do Departamento Econémico (Depec)

Daso Maranh&o Coimbra
Chefe do Departamento de Operacbes das Reservas
Internacionais (Depin)

Eduardo Hitiro Nakao
Chefe do Departamento de OperacBes de Mercado Aberto
(Demab)

Luis Gustavo da Matta Machado
Chefe do Departamento de Operagbes Bancarias (Deban)
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