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Apresentacao

O Relatério de Inflagdo € uma publicacao trimestral do Banco Central do
Brasil, que tem como objetivo avaliar o desempenho do regime de metas
para a inflacao e delinear um cenario prospectivo sobre o comportamento
dos precos, explicitando as condi¢des das economias nacional e internacional
gue orientaram as decisdes do Comité de Politica Monetéria (Copom) com
relacéo a conducao da politica monetaria.

Este relatorio é constituido de seis capitulos: Demanda Agregada, Oferta
Agregada, Economia Internacional, Movimento de Capitais, Comportamento
dos Precos e Perspectivas para a Inflacdo. Com relagdo a demanda
agregada, sdo analisados o consumo, 0s investimentos, a execucao
or¢camentaria e o hiato de recursos externos. Quanto a oferta, a analise
centra-se no comportamento dos indicadores de producao dos setores
agropecuério e industrial e do mercado de trabalho. No capitulo sobre
economia internacional, apresenta-se uma analise do desempenho das
principais economias, procurando-se identificar as condi¢cbes que possam
influenciar a economia brasileira, notadamente nas suas relagdes com o
exterior. Associados ao comportamento da economia internacional, sdo
analisados, em seguida, os movimentos de capitais, destacando-se como
estes contribuiram para suprir as necessidades de pagamentos externos. A
andlise sobre o comportamento dos precos focaliza os resultados obtidos
no trimestre em funcéo das decisfes de politica monetaria e das condicdes
reais da economia que independeram da acéo governamental. Finalmente,
analisam-se as perspectivas para a evolucdo da inflagéo.
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Sumario Executivo

O ano de 1999 foi um periodo de transi¢ao para a economia brasileira.
Em janeiro, chegava ao apice a grave crise cambial iniciada ap0s a
ecloséo da crise russa, em agosto de 1998, com a desvalorizacdo do
real e o abandono do regime de cambio administrado. Em junho, com o
intuito de estabelecer nova ancora nominal para a economia, o0 governo
instituiu o regime de politica monetaria de metas para a inflacao. Este
arcabouco trouxe mais racionalidade e transparéncia a conduc¢ao da
politica monetaria, estimulando o debate sobre temas a ela relacionados,
como os beneficios de a autoridade monetéaria adotar postura preventiva.
Apesar do pouco tempo decorrido desde sua implantacéo, a sociedade
comeca a perceber com maior clareza que as politicas que néo levam
em consideracao seus efeitos ao longo do tempo séo politicas miopes e,
portanto, ndo devem ser adotadas.

No entanto o fato que melhor caracteriza o ano de 1999 talvez seja
a enorme discrepancia entre as previsdes realizadas no inicio do ano
e os resultados efetivamente observados. As previsdes de que a
inflacdo voltaria com forca e de que a economia enfrentaria forte
recessao nao se concretizaram. Além disso, mesmo os diagndsticos
mais pessimistas nao vislumbravam novo ano de déficit para a balanca
comercial.

Mesmo assim, ndo seria exagero dizer que a transicao foi suave. A
inflacdo, medida pelos indices de pre¢co ao consumidor, situar-se-a
em cerca de 9%, e a economia crescera ao redor de 1%, em 1999.
Face a magnitude do choque cambial, as expectativas iniciais e as
experiéncias dos paises do leste asiatico que passaram por crises
semelhantes, o desempenho € surpreendente. Espera-se que o0 ano
2000 seja o inicio de um periodo de crescimento elevado e
sustentado.
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A despeito do pequeno crescimento esperado para este ano, o
desempenho da industria devera ficar abaixo do registrado em 1998.
Os setores de bens de capital e de bens de consumo duraveis foram
particularmente atingidos, por serem mais sensiveis as condicfes de
crédito. O aumento da incerteza e do desemprego e as elevadas taxas
de juros mantiveram restrita a oferta de crédito.

Por outro lado, o setor agropecuario apresentou desempenho bem
superior ao registrado em 1998, em decorréncia da safra agricola
recorde. O choque agricola favoravel contribuiu para que a inflagéo do
primeiro semestre se mantivesse reduzida e ficasse abaixo do esperado.
Além disso, o setor beneficiou-se do aumento de rentabilidade propiciado
pela desvalorizacdo, com repercussoes positivas sobre a exportacéo de
carne, frango e derivados.

O setor de servicos devera apresentar crescimento similar ao do PIB.
Vale destacar que a desvalorizacéo estimulou sobremaneira o turismo
interno e as inversdes no sistema hoteleiro, de forma que esse segmento
deveréa apresentar bom desempenho no préximo ano.

Se, por um lado, a economia foi beneficiada pelo choque agricola positivo,
por outro, sofreu as consequéncias do aumento expressivo do preco
internacional do petréleo, que subiu mais de cem por cento ao longo do
ano. Outros dois eventos desfavoraveis foram a queda do preco das
mercadorias e o fraco crescimento da economia da América Latina em
1999. O primeiro evento, em conjuncao com a alta do preco do petrdleo,
deteriorou os termos de troca do pais. O segundo teve impacto negativo
na exportacao dos bens manufaturados, em especial, na exportacéo de
veiculos. Dessa maneira, o balanco comercial fechara o ano com déficit,
embora de menor magnitude que o do ano anterior.

Para o préximo ano, espera-se que o balanco comercial apresente melhora
substancial e registre superavit, motivado por trés fatores. Os efeitos da
desvalorizagc&o deverdo materializar-se com maior intensidade; a economia
mundial devera apresentar maior crescimento; e o preco das mercadorias
devera acentuar a trajetoria de alta iniciada neste final de ano.

Vale ressaltar o elevado volume de investimentos diretos em 1999, que
propiciou o financiamento, com folga, do déficit em transacdes correntes.
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Para o préximo ano o volume de amortiza¢cBes e pagamentos de juros
devera reduzir-se substancialmente. Esses fatos, em conjunto com a
melhora do balango comercial, criaréo condigbes para aumento da oferta
de divisas e para reducéao do déficit em transacdes correntes.

A recuperagao mais vigorosa da economia, inicialmente esperada para
o terceiro trimestre, parece estar ocorrendo somente no ultimo trimestre,
como sugerem alguns indicadores recentes. A producao industrial cresceu
1,6% em outubro, com destaque para a recuperacao das categorias de
bens de consumo duraveis, bens de capital e construcéo civil. Isso sugere
gue o crescimento paulatino do volume de crédito, iniciado no segundo
semestre, comeca a ganhar intensidade.

No quarto trimestre, os indices de pre¢co ao consumidor registraram
elevacéo inesperada da inflagdo. A alta deveu-se, basicamente, a
choques néo antecipados, como a entressafra da carne, mais severa que
de costume, o aumento do prec¢o do alcool combustivel e o reajuste no
preco dos automoveis.

O aumento do IPCA, que em outubro registrou a maior alta do ano, gerou

o temor de que a inflacdo estaria voltando. Entretanto, a avaliacdo do
Copom é de que ndo h& recrudescimento do processo inflacionario. Grande
parte do aumento da inflacdo pode ser explicada pelos choques
supracitados, cujos efeitos sdo predominantemente transitorios. Em
dezembro, a inflacdo deverd apresentar queda pelo segundo més
consecutivo, a medida que as influéncias desses choques dissipem-se. Da
mesma forma, espera-se queda da inflagao no primeiro trimestre de 2000.

O cenério béasico pressupbe que a evolucdo dos precos administrados,
principal fonte de preocupacao para o ano que vem, devera ser menos intensa
do que a verificada em 1999. O maior crescimento da economia mundial, a
recuperacgao do prego das mercadorias e a melhoria do risco Brasil séo fatores
gue contribuirdo para a normalizacéo das contas externas e para menor pressao
sobre ainflagdo. Com base neste cenario e supondo a manutencao da taxa
basica de juros em 19% a.a., projeta-se inflacédo de 5,8% e crescimento de
3,5% do PIB em 2000. Apesar de a projecao central da inflacdo acumulada
no ano estar abaixo da meta de 6%, ha uma probabilidade proxima de 50%
de que ainflacéo situe-se um ponto percentual acima das metas acordadas no
Programa Econdmico para o segundo e terceiro trimestres de 2000.




Relatério de Inflacdo Dezembro 1999

1 - Demanda agregada

1.1 - Consumo

Comeércio Varejista

As taxas de juros praticadas no comércio recuaram de 8,9% a.m. para
7,5% a.m., entre abril e outubro, o que explica, em parte, o declinio
mais acentuado das vendas a vista do que a prazo, no comércio varejista
de S&o Paulo. Os indicadores da Associagdo Comercial de Sao Paulo,
referentes ao desempenho do setor em outubro, mostraram queda de
9,9% nas consultas para transacdes a vista (Telecheque) e de 2,2% nas
vendas a prazo (SPC), dados que também sinalizam maior restricdo
orcamentaria, associada a manutencdo da tendéncia de queda dos
salarios e rendimentos reais.

Faturamento real do comércio vare  jista - Brasil O indicador do faturamento real do comércio

Varagdo% noano  ygrejista, consideradas cinco regides

Discriminagao 1999 . . ,
metropolitanas, reduziu-se 4,6% até outubro,
1° semestre Jul Ago Set Qut

Geral 403 426 502 -a8 -463 resultado influenciado pelo fraco desempenho do
Sem concessiondrias 120106 037 022 022 getor automobilistico. Excluindo-se as
Bens de consumo 1,33 1,13 0,36 0,17 0,16 . o . . .

- , concessionarias, o indicador sugere estabilidade.
Comeércio automotivo -29,77 -30,63 -31,40 -30,20 -29,75 " .
Material de construgao 640 587 613 580 547 EMtodas as regides analisadas o faturamento real

foi negativo no acumulado do ano, ocorrendo com
maior énfase em Recife e em Belo Horizonte, onde
e s o v 12550, as redugdes atingiram 12,8% e 12,4%,
Salvador (5,16%) e Recife (3,86%). respectivamente, seguindo-se Rio de Janeiro, Sdo
Paulo e Salvador. Observe-se que a participacao
das concessionarias no faturamento do varejo ocorreu de maneira mais
acentuada em S&o Paulo, onde a queda de 3,4% ¢€ revertida para
crescimento de 3,9% quando excluidas as vendas de veiculos.

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

11
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Em outubro, o faturamento real do comércio varejista na Regido
Metropolitana de Sao Paulo cresceu 1,6%, considerando a série ajustada
sazonalmente pelo Depec, registrando-se expanséao de 3,6% nas vendas
reais de bens de consumo, principalmente de duraveis (7,2%),
positivamente influenciadas pela reducdo das taxas de juros. No
segmento de ndo-duraveis, as vendas reais cresceram 0,5%, enquanto
no de bens semiduraveis houve reducao de 1,2%. No comeércio
automotivo ocorreram as quedas mais acentuadas: 4,2% nas vendas
das concessionérias e 3,3% em autopecas e acessorios. O faturamento
do setor de materiais de construcdo apresentou resultados positivos
pelo segundo més consecutivo, 3,9% em setembro e 2,7% em outubro.

Considerando os resultados acumulados no ano, o comércio geral
varejista na Regido Metropolitana de Sdo Paulo registrou queda de
3,4%, ou crescimento de 3,9%, se excluidas as concessionarias. As
maiores taxas de expansao ocorreram em autopecas, 14,5%, e em bens
nao-duraveis de consumo, 12%, principalmente supermercados, 13,1%.
Em sentido inverso, bens de consumo duraveis e semiduraveis
apresentaram quedas de 2,8% e de 11,1%, respectivamente.

Autoveiculos

A demanda por bens de consumo duraveis apresentou recuo significativo
em 1999, trajetdria que pode ser associada, principalmente, a queda
dos rendimentos reais e a alta das taxas de juros observada no inicio do
ano. Conforme a Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotivos (Anfavea), até novembro, as vendas da industria
automobilistica recuaram 10,2%, comparativamente as de igual periodo
do ano anterior.

O total das vendas efetivadas no trimestre setembro-novembro
decresceu 0,9%, em comparacdo com o trimestre imediatamente
anterior, consideradas as estatisticas dessazonalizadas para o setor.
Observe-se que o resultado de setembro foi influenciado pelo término,
no dia 30, do Acordo Emergencial do Setor Automotivo, que
estabelecera a reducao das aliquotas do IPI sobre a producédo do setor.
Em novembro, as vendas no mercado interno cresceram 0,5%,
acumulando queda de 10,2% no ano, e as exportacdes, 20,4%,

12
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totalizando decréscimo de 40,1% no ano. As importacdes apresentaram
reducado de 1,4% em outubro e de 56% no ano.

Vendas, importa ¢des e estoques de autoveiculos

Variagdo % me

nsal

Discriminacao 1999

Jul Ago Set Out

Nov

Vendas de autovefculos
1/

12,9
8,9
4,5

-16,0

-2,6

2,2
7,2
59
-2,0
0,2

-2,2
-1,2
-4,1
51
9,1

7,7
-10,3
4,0
1,3
32

Internas
Externas */

x . 1
Importacéo de autoveiculos

Estoques de veiculos

3,1
05
20,4

Fonte: Anfavea, Ministério da Fazenda e Fenabrave

1/ Dados dessazonalizados.

O comportamento das vendas nas concessionarias
foi, conforme esperado, semelhante ao apresentado
nas montadoras, reagindo favoravelmente quando
da assinatura e anuncio da data de término do
acordo do setor automobilistico. Assim, em
outubro, as vendas totais contrairam-se 20,4%, com
0 segmento de Onibus apresentando reducéo de
33,1%; o de comerciais leves, de 29,7%; o de
automoveis, de 18,9%; e o de caminhdes, de 14,9%.
Apenas no segmento de maquinas agricolas ocorreu
variacao positiva, 4,7%.

Eletroeletronicos

Vendas industriais de eletroeletrdnicos
Dados dessazonalizados

1994=100
150 1
130

110 §

90

70 T T T T T T T T T T

Jul Set Mar Mai
1998

Fonte: Eletros

Jan
1999

Nov

Supermercados e comércio atacadista

Brasil (vendas reais)
1995=100

130 §

110 A

90

Jan Mar Mai Jul Set

1999
Supermercados

Jul Nov

1998

Set

Atacadista

Fonte: Abras e Abad

As vendas industriais de eletroeletronicos, quando
comparadas as médias de julho a outubro e a do
primeiro semestre do ano, apresentaram
crescimento de 8%, dados dessazonalizados,
indicando recuperacéo do setor. Em decorréncia, a
gueda acumulada no ano recuou de 18% até junho,
para 13% até outubro. Por segmento, o maior
declinio ocorreu nas vendas de imagem e som
(28,9%), enquanto os produtos portateis e da linha
branca decresceram 6% e 4%, respectivamente, no
mesmo periodo.

Supermercados e comeércio
atacadista

As vendas reais dos supermercados, deflacionadas
pelo IGP-DI, declinaram 2,9% até outubro,
conforme pesquisa da Associagao Brasileira de
Supermercados (Abras). A série isenta de influéncias
sazonais, apos apresentar quedas em julho e agosto,

13
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mostrou crescimentos de 1,7% em setembro e de 2,8% em outubro,
resultando em declinio de 1% no faturamento médio do segundo
semestre, comparativamente ao do primeiro.

De forma semelhante, o faturamento real do setor atacadista,
deflacionado pelo IPA-DI, apresentou declinio, verificando-se queda
de 1,1% no ano, até setembro.

Consumo de combustiveis

O consumo aparente de derivados de petréleo cresceu 0,3% até outubro,
comparativamente a idéntico periodo de 1998. Esse resultado decorreu
dos crescimentos na demanda de gas liquefeito de petréleo, 3,8%, e de
Oleo diesel, 0,3%, e das quedas no consumo de 6leo combustivel, 7,1%,
e de gasolina automotiva, 6,2%. O alcool carburante, considerados
dados até setembro, teve o consumo reduzido em 3,4%.

CartBes de crédito e cheques compensados

Os indicadores de demanda representados pelas transacoes realizadas
com cartdes de crédito e pelo niumero de cheques compensados,
demostraram comportamento distinto ao longo do ano, em parte
decorrente da tendéncia de uso mais intenso dos primeiros. Assim, até
outubro, o nimero de operacdes atendidas com cartdo de crédito cresceu
21,4%, enquanto as pagas com cheques diminuiram 4%. O numero
total de transacdes resultante da agregacédo desses dois indicadores
cresceu 1,7%, evolugcao compativel com o comportamento do nivel de
atividade.

Inadimpléncia

A inadimpléncia no comércio varejista da Regido Metropolitana de
Séao Paulo tem mostrado relativa estabilidade nos ultimos meses.
Segundo a Associa¢do Comercial de Sdo Paulo, a taxa liquida passou
de 8%, em setembro, para 8,5%, em outubro, recuando para 8,1%, em
novembro. No Rio de Janeiro, o indicador mensurado pelo Teledata,

14
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gue envolve arelacdo entre cheques devolvidos e recebidos no comércio,
permaneceu declinante ao longo do ano, com registros de 1,92% em
agosto, de 1,84% em setembro e de 1,62% em outubro.

Em sentido oposto, indicador que considera a relagéo entre cheques
devolvidos por insuficiéncia de fundos e cheques compensados, de
abrangéncia nacional, tem mostrado crescimento ao longo do ano.
Assim, em outubro alcangou 3,59%, relativamente a 3,26% em setembro
e 2,46%, em média, no primeiro semestre. A comparacao entre a média
até outubro de 1998, que atingiu 2,67%, com a verificada em igual
periodo deste ano, quando situou-se em 2,82%, também evidencia a
expansao da inadimpléncia.

Consorcios

O numero de grupos de consorcios reduziu-se 12,8% até outubro,
comparativamente a idéntico periodo de 1998, apds contracdo de 13,5%
detectada no primeiro semestre. No mesmo sentido, as operacdes com
veiculos declinaram de 16,6%, até junho, para 13%, até outubro,
enquanto as relativas a equipamentos diversos (tratores, equipamentos
agricolas e rodoviarios, veiculos de carga e de transporte coletivo,
aeronaves e embarcacfes) mantiveram-se relativamente estaveis.

1.2 — Crédito

A conducao da politica crediticia tem sido orientada em sentido
expansionista, com a distens&o de mecanismos visando a redugdo dos custos
de intermediacao financeira e a ampliacéo da oferta de crédito. Concorreram
para esse objetivo o decréscimo nos recolhimentos compulsorios de fundos
de investimento financeiro, de depdsitos a vista e a prazo, além da diminuicéo
da aliquota do IOF para pessoas fisicas. Dessa forma, espera-se, o canal de
transmissdo da politica monetaria, via crédito, assumird importante papel
para a retomada do crescimento econémico.

No que diz respeito a reducao de custos para o sistema financeiro, vale
mencionar a criacdo da Cédula de Crédito Bancério, titulo decorrente
de operacao de crédito, de tramite judicial mais simples e eficaz.
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Spread de operagdes de crédito

S===Taxa média de crédito = Taxa média CDB

Adicionalmente, foi reduzido de R$ 50 mil para R$ 20 mil o valor minimo
dos contratos que devem ser informados pelas instituicdes financeiras
ao Sistema Central de Risco.

No que tange a oferta de crédito, foram estabelecidas condi¢cdes mais
favoraveis para operacdes ativas sob a forma de capital de giro,

realizadas pelo Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal, com

recursos oriundos do Fundo de Participacao Pis/Pasep. Ademais, foi
instituido o Programa de Recuperacao Fiscal (Refis) com a finalidade

de regularizacdo dos créditos da Unido, decorrentes de débitos de
pessoas juridicas, relativos a tributos e contribuicdes, que se constituem
em obstaculo para assuncéo de financiamentos pelo setor produtivo
junto a essas agéncias de fomento.

Nesse cenério de acréscimo de liquidez e de
perspectivas de reducdo nos custos, observou-se

expansao do crédito, paralelamente a contracao no
spreadbancério, em relacdo & média das taxas de

CDB. Assim, a média mensal do diferencial entre
as taxas ativas e passivas do sistema financeiro

Dez Fev
1998

Spread médio

Abr

Jun

decresceu de 3,3% a.m., em julho, para 2,8% a.m.,
em novembro, atingindo, em termos anuais, 47,1%,
comparativamente a 39,8%.

Ago Out

Ao longo do quadrimestre agosto-novembro foi registrada trajetoria
de queda na média dpreadde todas as operacdes regulares de crédito.

O movimento mais acentuado ocorreu no segmento de pessoas fisicas,
onde ospreadmédio mensal caiu de 5% a.m., em julho, para 4,2%
a.m., em novembro, 0 que, em termos anuais, representa reducao de
aproximadamente 14 pontos percentuais. No segmento, a reducéo mais
expressiva ocorreu ngpreaddo cheque especial, passando de
7,2% a.m., em julho, para 6,3% a.m., em novembro, o que significa, em
termos anuais, queda de 129,4% para 109,3%. Na modalidade de crédito
pessoal, a média mensal foi reduzida de 4,7% @ama3,9% a.m.,
contracdo média anual de 73,6% pa8a4%.

No que se refere ao crédito concedido a pessoas juridispsead
meédio mensal contraiu-se de 2,3% a.m., em julho, para 2,1% a.m., em
novembro, com queda anual de 31,8% para 28%. Quanto a evolucéo
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Volume de operagdes de crédito v
(Pessoas fisicas + pessoas juridicas)

R$ bilhdes
57 7

52 A

47

dospreadpor modalidade, em termos médios mensais ocorreu reducao
de 2,7% a.m. para 2,3% a.m.&éot moneyde 2,8% a.m. para 2,3%

a.m. nos descontos de duplicatas e de 2,3% a.m. para 1,9% a.m. nas
operacdes de capital de giro. Em termos anuais, as taxas diminuiram de
37,2% para 30,7%; de 38,9% para 32%; e de 31,2% para 25,1%,
respectivamente.

O volume de operacles de crédito, excluidas as
operacdes de crédito imobiliario, rulaksinge as

realizadas com repasses de fundos publicos e com
recursos captados no exterior, expandiu-se 15,8%
no quadrimestre agosto-novembro, e 13,2% em
relacdo a dezembro de 1998. Desse total, as
operacgbes contratadas com pessoas juridicas
ampliaram-se 16,4% no quadrimestre e 11,3% no

42
Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
1998 1999

1/ Média dos saldos diarios.

Volume de operag6es de crédito com
S U
pessoas juridicas

R$ bilhdes
36 7

35 1
34 1
33 1
32 1
311
30 1

Jul Ago set out Nev  gnoO, enquanto as realizadas com pessoas fisicas
expandiram-se 14,8% e 16,8%, respectivamente.

No segmento de pessoas juridicas, ocorreu aumento
de 31% no volume das operacdes com notas
promissorias, que atingiram R$ 521 milhdes; de
29,6% nas operacOesvendor R$ 3,7 bilhdes; de
26,5% nas operacfes de conta garantida, R$ 11,7
bilhdes; de 24,4% em aquisicdo de bens, R$ 1,1
bilhdo; de 22,6% nos descontos de duplicatas, R$
3,1 bilhdes; de 18,3% enot moneyR$ 683 milhdes

29

e de 4,8% nas operacdes de capital de giro, situando-

Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov

1998 1999

1/ Média dos saldos diarios.

Volume de operagdes de crédito com
. 1/

pessoas fisicas

R$ bilhdes

20 7
19 A
18 A

17 A

se em R$ 14,4 bilhdes.

No que se refere as operagdes com pessoas fisicas,
o volume de crédito pessoal aumentou 20,7%,
atingindo R$ 8,7 bilhdes; o direcionado a aquisi¢cao
de bens, 11%, alcancando R$ 4,7 bilhdes, e o crédito
via cheque especial, 9,8%, situando-se em R$ 5,8
bilhdes.

16

1998 1999

1/ Média dos saldos diarios.

Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov

Quanto ao estoque de empréstimos concedidos pelo
sistema financeiro aos diversos segmentos de
atividade, desde julho tem-se registrado crescimento
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Empréstimos do sistema financeiro ao setor

privado

moderado, sem gque se constitua em fator de pressao
sobre a demanda agregada. O total dos empréstimos
normais cresceu 3,2% no trimestre agosto-outubro,

Taxa de crescimento mensal

/\/\ totalizando R$ 268,4 bilhdes, o que representa
/\V/\V/\\l /_/ aumento acumulado de 5,3% nos dez primeiros

meses do ano.

Out

Jan
1999

Evolucéo dos empréstimos do sistema
financeiro privado

indice (dez/1998 = 100)
110

90

Pessoa fisica

Pessoa juridica

A ou  ow EM termos setoriais, o estoque de crédito total
ao setor publico atingiu R$ 33,8 bilhdes em

outubro, com crescimento de 1% no trimestre e de 2% no ano. Os
empréstimos contratados pelo governo federal apresentaram
acréscimo de 3,4% no periodo agosto-outubro, alcancando R$ 6,3
bilhdes. Esse resultado reflete, em parte, a correcdo cambial de
contratos, em agosto; a liquidacédo de parcela de dividas de
empresas estatais do ramo outros servigos, em setembro; e a
concessado de adiantamentos de contrato de cambio para
companhias publicas ligadas a atividade industrial, em outubro.
As dividas bancarias estadual e municipal registraram saldo de R$
27,4 bilhdes, com aumento de 0,5% no trimestre devido, em sua
maior parte, a liberacdo de recursos para o financiamento do sistema
de transporte publico.

As operacdes de crédito contratadas pelos
estados e municipios mantiveram-se estaveis ao
longo de 1999, trajetéria consistente com os

limites legais inerentes ao processo de ajuste dos
gastos do setor publico. Nesse sentido, até
setembro, os saldos desses financiamentos nao
poderiam exceder os valores de 30.9.97,

Jan
1998

Abr

Jul

Out

Jan
1999

o ou  ow COrrigidos mensalmente em 80% da taxa
referencial (TR). Adicionalmente, a partir de
outubro, o contingenciamento do crédito passou a ser de 45% do
patrimdénio liquido ajustado (PLA) da instituicdo financeira
concedente, observado o valor global de R$ 600 milhdes, para a
contratacao de novas operacdes.

Com referéncia ao setor privado, as opera¢des de crédito alcangaram
R$ 234,6 bilhdes em outubro, com expansao de 3,5% no trimestre e de
5,8% no ano.

18



Relatério de Inflacdo

Dezembro 1999

Os créditos contratados pelas pessoas fisicas totalizaram R$ 33,4 bilhdes

em outubro, representando expansao de 6,6% no trimestre e de 10,6%

no ano. Desde maio, este vem sendo o segmento com maior dinamismo,

destacando-se o volume de operacdes sob a forma de crédito pessoal e
0 aumento na contratac&o de financiamento para aquisicado de bens.

Com relacdo aos empréstimos para pessoas juridicas, o saldo das
operacOes de crédito totalizou R$ 201,2 bilhes em outubro, com
crescimento de 3% no trimestre e de 5,1% no acumulado do ano.

Os créditos para o comércio, destinados a viabilizar negocios

envolvendo bens de consumo duréavel, atingiram R$ 20,3 bilh6es em
outubro, com elevacéo de 8,6% no trimestre e de 12,2% no ano. O
saldo dos empréstimos relativos a outros servigcos atingiu R$ 28,6
bilhdes, com crescimento de 4,7% no trimestre e queda de 10,6% no
ano.

O saldo dos empréstimos concedidos & industria alcangou R$ 71,2
bilhdes em outubro, registrando expanséo trimestral de 4,3%. No ano,
0 crescimento atingiu 18,9%, o que reflete, em parte, os efeitos da
desvalorizacdo cambial sobre a correcdo de contratos indexados ao
dolar, no inicio de 1999. Adicionalmente, em setembro, sobressairam
os financiamentos para investimentos e operacfes de adiantamento de
contrato de cambio para o setor produtivo, concedidos pelo sistema
financeiro publico.

Os créditos direcionados ao setor habitacional apresentaram saldo de
R$ 60,1 bilhdes, com contracdo de 1,5% no trimestre e de 1,2% no ano
refletindo, principalmente, a menor demanda por financiamento de
imoveis novos.

O processo incentivado de liquidacdo de contratos habitacionais,
amparados pelo Fundo de Compensacdao de Variacdes Salariais (FCVS),
contribuiu para a queda no saldo dos financiamentos concedidos ao
segmento habitacional, além de favorecer o perfil da carteira de
empréstimos do sistema financeiro. Ressalte-se que o0 impacto
contracionista de tais opera¢des sobre a demanda agregada é
substancialmente menor que o montante do crédito cancelado, tendo
em vista os descontos concedidos nas liquidagdes.
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Inadimpléncia e provisionamento do sistema

financeiro publico

S
16
14

Inadimpléncia e provisionamento do sistema

O saldo dos financiamentos concedidos ao setor
rural alcancou R$ 21 bilhées em outubro,

7 Provisionamento representando expansao de 5,2% no trimestre
7 A/“—/\/\—/h - - .
/—\/_/_/\—\_/__ devido, principalmente, aos desembolsos
1 inadimpléncia efetuados para atender a demanda por crédito

para o custeio da safra de verdo 1999/2000. No
acumulado do ano, o crescimento atingiu 1,5%,

Abr Jul Out Jan
1999

financeiro privado

In

: : — destacando-se que entre abril, quando ocorre
M % haior contratacdo de empréstimos relativos a
comercializagcdo de mercadorias agricolas, e
agosto houve contracdo do saldo de crédito, devido as amortizacdes
desses empréstimos e a defasagem na definicdo dos recursos
orcamentarios referentes a equalizacdo de taxas de juros pelo Tesouro
Nacional.

O saldo das operacdes de crédito em atraso e em
liquidagcdo, deduzidas as rendas a apropriar,
totalizou R$ 25,3 bilhdes em outubro,

W representando 8,6% dos créditos totais, ante
] indice médio de 8,9% nos dez primeiros meses

do ano. As provisdes para os créditos em
liquidag&o duvidosa alcancaram R$ 33,6 bilhdes,
excedendo em 33% o saldo dos créditos em atraso

adimpléncia

Abr - aul - ou e em liqguidagao.

Em relacdo ao sistema financeiro privado, a taxa de inadimpléncia
manteve trajetoria declinante no trimestre agosto-outubro, situando-
se em 4,6%. A postura cautelosa observada nesse segmento evitou
a deterioracdo da sua carteira de crédito, principalmente no que
concerne aos contratos indexados em moeda estrangeira, que haviam
concorrido para o aumento da inadimpléncia no primeiro semestre.
As provisdes efetuadas pelo segmento atingiram 8,3% do total de
créditos.

No sistema financeiro publico, a participacéo dos créditos inadimplentes

no crédito total vem-se mantendo estavel nos ultimos seis meses,
registrando 11,7% em outubro. A taxa de provisionamento apresenta
comportamento semelhante, registrando margem de 18,8% em relacéo
aos créditos em atraso e em liquidagéo.
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1.3 — Politica Monetaria

Metas da taxa Selic A politica monetaria implantada no segundo
"/;0""'?' semestre tem-se caracterizado pela continuidade na
45 trajetoria descendente da taxa basica de juros,
40 1 embora em velocidade menor que a registrada no
2? : segundo trimestre do ano, em consonancia com a
25 1 politica de metas para a inflacao.
20 7
15

3.7.99 -

23.7.99 4
1.9.99 -

21.9.99 4

Assim, em reunido no dia 22 de setembro, o Copom
reduziu a meta para a taxa Selic de 19,5% a.a. para
19% a.a., mantendo-a nesse patamar nas reunifes
de 6 de outubro, 10 de novembro e 15 de dezembro.

Na reunido de outubro foi estabelecido viés de baixa, enquanto nas
demais nao foi adotado viés.

5.3.99
25.3.99 4
14.4.99 -

4.5.99 4
24.5.99 4
13.6.99 -
12.8.99 -

11.10.99 -
31.10.99 -
20.11.99 4
10.12.99 -
30.12.99 4

Simultaneamente, com o objetivo de favorecer a retomada do
crescimento econdmico a partir do dispéndio privado, a Autoridade
Monetéaria tem induzido reducdes nas taxas ativas do sistema financeiro,
procurando atuar sobrespreadbancario por meio da reducéo de custos

e de riscos nas operacdes de intermediacao.

Relativamente a diminui¢céo de custos, procedeu-se a reducao da aliquota
do Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) incidente sobre

empréstimos a pessoas fisicas, que foi igualada a aplicada nas operacoes
de crédito as empresas, 1,5%.

No mesmo sentido, a autoridade monetaria promoveu redugcdes nos
recolhimentos compulsérios. A aliquota incidente sobre os recursos a
prazo, cujo recolhimento era exigivel em titulos e situava-se em 30%,
até 5 de maio, foi gradualmente diminuida até atingir 0%, a partir de 22
de outubro. Nesse contexto, observou-se reducédo da ordem de R$ 27
bilhdes no montante de titulos vinculados ao Banco Central, que
passaram a integrar a carteira livre das instituicbes, movimento que
conferiu maior flexibilidade no direcionamento dos recursos.

A partir de outubro, a aliquota de recolhimento compulsoério sobre
depositos a vista e sob aviso também foi reduzida, sendo fixada em
65%. A aliquota anterior, de 75%, estava em vigor desde janeiro de 1997.
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Disponibilidades livres do sistema bancério

R$ bilhdes

=

Neste caso, a liberacéo de recursos monetarios elevou
as disponibilidades livres do sistema bancario,
definidas como a soma das reservas livres e da
posicdo de financiamento liquido tomado pela
Autoridade Monetéaria com lastro em titulos

:

<E
>

b

federais, em cerca de R$ 2,7 bilhdes.

8.9.99 -

15.9.99 4

22.9.99 -

29.9.99 -

6.10.99 -

13.10.99 4

20.10.99 -

Ressalte-se que essas disponibilidades, geradas
inicialmente como reservas bancarias livres,
exigiram intervencao compensatoéria da Autoridade
Monetaria de modo a evitar que niveis de liquidez superiores aos
demandados pelo mercado viessem a pressionar a taxa de juros. Desse
modo, a posi¢éo do Banco Central em financiamentos de titulos federais,
gue em setembro apresentara valor médio reduzido, registrou média de
R$ 3,4 bilhdes de financiamentos tomados, em outubro. Essa posi¢do
foi ajustada ao longo do mesmo més, com colocac¢des liquidas de titulos
federais em operacgdes definitivas no montante de R$ 3 bilhées. Em
novembro, registraram-se disponibilidades livres significativas apenas

na primeira quinzena do més, em funcao de desembolsos da conta Unica
do Tesouro Nacional no periodo.

27.10.99 -
3.11.99 -
10.11.99 4
17.11.99 4
24.11.99 -
1.12.99 -

Dentre as medidas que visam a amenizar os riscos da intermediagéo
financeira, destaque-se a flexibilizacéo dos prazos, taxas e indexadores
das operacdes do sistema financeiro. Com isso, a compatibilizacao de
prazos e taxas entre operacdes ativas e passivas é facilitada, reduzindo-
se os riscos de mercado. Adicionalmente, os riscos de crédito foram
atenuados por meio da ampliagéo da base de cobertura da Central de
Risco, com a reducéo do limite minimo de valor informado, e da criacéo
da Cédula de Crédito Bancario, esta ultima ainda como Medida
Provisoria em tramitagcdo no Congresso Nacional.

Ressaltem-se, também, as importantes implica¢cdes do conjunto de
medidas anunciado pelo Banco Central e pelo Tesouro Nacional, em 4
de novembro, para aprimorar o mercado de titulos federais, dando-lhe
maior dinamismo, e viabilizando a reducéo dos custos financeiros da
divida e o aumento de sua duracéo.

O alongamento dos prazos e a reducao dos prémios nas emissoes de
titulos federais também poderao impactar favoravelmente as condi¢ées
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Taxa de juros real

de crédito do sistema financeiro, a medida que o0s seus instrumentos de
captacao incorporem os efeitos positivos decorrentes da alteracéo do
perfil dos instrumentos federais.

Vale destacar que alguns procedimentos com vistas a ampliar a liquidez
do mercado de titulos federais ja vém sendo adotados, como a
concentracdo de vencimentos, que pode ser observada recentemente
nos leildes de LTN realizados nos dias 4, 11 e 18 de novembro, quando
foram ofertados titulos com vencimento em 3 de maio de 2000. No
mesmo sentido, medida em vigor desde agosto estendeu as pessoas
fisicas e atodas as pessoas juridicas a possibilidade de realizar operacdes
compromissadas com quaisquer titulos e a qualquer prazo, desde que
na data de contratacdo sejam estipulados parametros de remuneracgéo
ou rentabilidade. Até entdo, as negociacdes de titulos com compromisso
de recompra/revenda por pessoas fisicas e juridicas nao autorizadas s6
podiam ser realizadas por prazo minimo de 30 dias, com lastro em titulos
federais.

Taxas de Juros e Expectativa de Mercado

As taxas de juros reais no periodo janeiro-novembro, utilizando-se como
parametro a taxa Selic, situaram-se entre 15% a.a. e 17% a.a., se
considerados os indices de precos ao consumidor. Utilizando-se como
deflator os indices gerais de precos, as taxas reais oscilaram entre 4%
a.a. e 6% a.a., as menores desde a implantacédo do Plano Real.

A reducéo no ritmo de decréscimo das taxas de juros

%a.a.

Periodo Deflatores
IGP-DI

bésicas, assim como a nao fixagdo de viés, pelo

IGP-M

IPA-DI

IPC-BR

INPC IPC-Fipe

IPCA

1995
1996
1997
1998
1999 ¥

33.38
16.54
16.09
26.62

4.68

32.84
16.69
15.82
26.52

5.23

43.91
17.87
15.76
26.88
-2.79

21.58
14.43
16.37
26.67
15.88

25.50
16.77
19.59
25.66
16.30

24.29
15.78
19.04
31.13
15.74

25.06
16.29
18.59
26.69
15.53

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

Copom, e a divulgacao de indices de inflagdo acima
dos esperados, contribuiram para a reestimacao das
expectativas de taxas de juros pelo mercado, na
primeira metade de novembro. No final desse més
e no decorrer de dezembro, tais expectivas foram
revertidas, revelando a melhoria de indicadores

externos e internos, como a perspectiva de trajetéria mais favoravel da
inflacdo no préximo ano e a consolidagdo de resultados fiscais
significativos. Esse comportamento pode ser constatado por meio da
analise da taxa Selic e do mercadswdapde juros com vencimento

23



Relatério de Inflagcéo Dezembro 1999

Mercado secundario

O Banco Central do Brasil e o Tesouro Nacional anunciaram conjunto de medidas objetivando o
aprimoramento do mercado de titulos publicos federais, com énfase no mercado secundario. Serao
afetadas, as condicBes de rolagem da divida publica, em contexto de elevacao da liquidez e
transparéncia do mercado. As seguintes medidas deverdo impactar, de maneira mais direta, 0s custos
e a duracgédo da divida publica:

lancamento de titulos prefixados de longo prazo com oferta competitiva de opcéo de venda. Tal
procedimento equivale a oferta de seguro para oscilagdes ndo antecipadas de preco;

permitir que a taxa Selic oscile com maior liberdade em torno de sua meta em vigor. Essa medida
desestimulara a zeragem das instituicdes no mercado de reservas bancérias, dado o maior risco de
taxa de juros, elevando a demanda do mercado por operacdes definitivas com titulos federais;
ofertas publicas, de titulos prefixados de longo prazo, apos recebimento de proposta firme de
compra das institui¢cdes financeiras, representando também seus clientes;

realizacdo, pelo Tesouro Nacional, de leildes regulares e predefinidos de compra de seus titulos,
configurando instrumento de alteracéo qualitativa de sua divida em mercado; e

permissao para negociacdo em separado do principal e dos cupons de titulos cambiais.

Com relacao as medidas destinadas a ampliar a liquidez e transparéncia no mercado, e assim viabilizar
menores prémios nas colocacdes de titulos federais e 0 alongamento do perfil da divida, destacam-se:

ofertas de titulos prefixados, com compromisso de recompra, destinadas a cobertura de vendas a
descoberto por parte das instituicdes financeiras;

reducao do numero de vencimentos dos titulos federais, evitando que as ofertas publicas venham
a competir com as operacdes do mercado secundario, uma vez que o grande numero de vencimentos
prejudica a formacgao de precos e diminui a liquidez do papel;

compras e vendas mais frequentes de titulos federais, em operagcfes definitivas, no mercado
secundério;

desenvolvimento de sistema para registro no Selic de operacdes a termo com titulos federais,
possibilitando formalizacao mais simples e direta de tais operacoes;

realizacdo de operacdes com titulos federais no Selic com liquidacdo em D + 1 e estimulo a
utilizacdo de sistemas eletrénicos para a negociacao de titulos federais. Tais procedimentos
destinam-se a incentivar a participacdo de novos agentes econdmicos, como pessoas fisicas e
juridicas nao-financeiras, no mercado;

publicacao diaria, pela Andima, das cotacfes dos titulos prefixados e cambiais; e

divulgacéo prévia, pelo Tesouro Nacional, de cronograma de emissdes de titulos em oferta publica.
O primeiro, referente a dezembro, foi publicado em 25 de novembro.
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em um ano, que apresentou ligeira alta em
novembro, com as taxas recuando para patamar em
torno de 22% a.a., em meados do més de dezembro.

A mudanca nas expectativas também é evidenciada
por meio do deslocamento e rotacdo da estrutura a
termo da taxa de juros. As taxas projetadas para o
periodo de um ano pelos contratossdep que
estabeleceram-se em 25% ao final de setembro
situavam-se em 21,5%, no dia 21 de dezembro. Os
contratos com prazos mais curtos registraram aumento
em suas projecdes ao final de novembro, o que sugere
gue 0s agentes assumiram maior probabilidade de
majoracdo das taxas de juros no curto prazo, nao
contaminando, entretanto, as expectativas de horizonte
temporal mais longo. Em dezembro, considerando-se
as taxas negociadas no dia 21, observa-se reducéo de
aproximadamente 2 pontos percentuais para 0s
contratos com prazo acima de 90 dias.

Titulos publicos federais

As operacOes definitivas com titulos federais, entre setembro e
novembro, foram conduzidas de forma a viabilizar a continuidade da
politica de gestao da divida mobiliaria federal. Assim, o Banco Central
resgatou liquidamente, no periodo, R$ 16,3 bilhées, enquanto o Tesouro
Nacional vendeu, liquidamente, R$ 16 bilhdes.

LTN - 3 meses
% a.a.

237

227
Taxa LTN

21 1
20 7 Taxa Selic
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18

1.9.99
10.9.99 |
17.9.99 |
29.9.99 |
6.10.99 |

15.10.99 |

27.10.99 |

10.11.99 |

24.11.99 |

8.12.99

No trimestre setembro-novembro, o Tesouro
Nacional realizou leildes de titulos prefixados (LTN)

e de titulos indexados a ta@erSelic (LFT). Em
setembro e outubro, os prazos das LTN situaram-
se em torno de trés meses, ampliando-se para o
prazo de cinco a sete meses em novembro. Ressalte-
se que a ampliacéo dos prazos dos titulos prefixados
implica em ganhos para as politicas monetéria e
fiscal, em funcdo do aumento da duracdo média da
divida mobiliaria federal.
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As taxas médias de colocacao dos titulos prefixados
mais curtos oscilaram entre 0,9 e 3,1 pontos
percentuais ao ano acima da taxa Selic vigente nos
dias dos leildes. Os prefixados de prazo em torno
de seis meses, por seu turno, apresentaram taxas
médias de colocacao de 1,9 a 4 pontos percentuais
ao ano acima da taxa Selic dos dias dos leildes.

As colocacdes de titulos do Banco Central atraves
de leildes, de setembro a novembro, limitaram-se

as NBC-E, titulos atrelados a variacdo cambial. No primeiro més,
ocorreram colocacdes liquidas da ordem de R$ 3 bilhées, com o objetivo
de atender a demanda por titulos dessa natureza. Em outubro e
novembro, o volume de cambiais colocado apenas cobriu o fluxo

resgatado.

A partir de 28 de outubro, foi extinto o limite para a posicao vendida de
cambio das instituicdes financeiras, medida que, ao liberar a demanda
por aplicacbes em ativos referenciados na taxa de cambio, favorecera
eventuais colocacgdes liquidas dessa modalidade de titulos.

As taxas de colocagéo das NBC-E reduziram-se no periodo, uma vez
gue as pressdes no mercado de cambio foram atenuadas apds a atuacéo
da Autoridade Monetaria, em setembro. Nesse més, as taxas internas
de retorno, em dias Uteis, ultrapassaram 15% a.a., enquanto em
novembro, ndo obstante o prazo desses titulos tivesse sido alongado,
situaram-se, em média, em 13,7% a.a.

A partir de dezembro, o Tesouro Nacional voltou a realizar ofertas
publicas de NTN-C, titulo indexado ao IGP-M, com cupons semestrais
de 6% a.a. O primeiro leildo, ocorrido em primeiro de dezembro, ofertou
dois lotes de R$ 1 bilhdo cada. Um com prazo de 3 anos e outro com
prazo de 7 anos, aplicando-se preco Unico para todas as propostas
aceitas. Nesses leildes, foram aceitas como pagamento modalidades
especificas de créditos securitizados de responsabilidade do Tesouro
Nacional, registrados na Cetip.

O volume de NTN-C com maturidade de trés anos correspondeu a
R$ 675 milhdes, com taxa de 12% a.a., enquanto a colocacao de titulos
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com maturidade de sete anos atingiu R$ 325 milhdes e taxa de 12,5%
a.a. Do total dos titulos colocados, 21% foram liquidados com créditos
securitizados, com desagio médio de 15% sobre seus valores de face.

A reintroducdo das NTN-C e a aceitagdo de créditos securitizados
federais em pagamento tém por finalidade contribuir para reforcar os
parametros de longo prazo da economia brasileira, relativos a juros e
inflacdo; reduzir as modalidades de titulos federais em circulacéo, a fim
de elevar a liquidez no mercado secundario; e oferecer instrumentos
gue sirvam de lastro para passivos de longo prazo.

Duracio média
meses

10 A duracdo média dos titulos federais emitidos em
. oferta publica, apés atingir 2,87 meses em 30 de

julho, valor mais reduzido desde fevereiro de 1997,
6

situou-se em 3,8 meses em 30 de novembro, 0 que
sugere tendéncia ascendente do indicador. Essa
recuperacdo pode ser atribuida, principalmente, ao
crescimento da participacao e do prazo para resgate

e © ~ ~ © @ @© o o o
o = o o o % 2 o o o . ..
9 I @ 44 ¢ g @ = 4 dostitulos cambiais em mercado.
Agregados monetarios
Depésitos a vista - média mével 21 dias A média dos saldos diarios dos meios de pagamento,
R$ bilhdes Rec. de oper. de crédito em . . ~ 0
o wansito, wansf, para estados, e em seu conceito restrito, apresentou redugéo de 1%

municipios e nivel de precos

em setembro, relativamente ao més anterior. Esse

resultado pode ser atribuido, em parte, a migracao
DeeruIa- de recursos para fundos de investimento, cuja
e nivel de mentagéo atratividade refletiu a desregulamentacao

21 atividade dos fundos

’ promovida a partir do més anterior.
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Em outubro e novembro, a demanda por moeda
registrou crescimentos de 3,2% e de 2,1%,
comportamento associado a elevagdo no nivel de precos ao longo do
ano, a expansao do crédito e ao crescimento das transferéncias de
recursos da Unido para estados e municipios. Vale ressaltar que a
velocidade-renda do agregado, em novembro, considerando-se o
conceito de média mensal dos saldos diarios, situou-se no nivel
observado em igual més do ano anterior.
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Duration

Criado como indicador de financas empresariais, em 1938, pelo financista Macaulay, mas s6
difundido na década de 70 e posteriormente aplicado em analises macroecondémicas, 0 conceito
de duracédo exprime a sensibilidade do preco de um titulo prefixado a mudancas nas taxas de
juros. Esse conceito veio substituir o de maturidade média, considerado uma medida inadequada
da sensibilidade do preco de um papel j& que ignora os efeitos do pagamento dos cupons e
amortizacdes intermediarias de um titulo.

Proposta inicialmente como forma de uniformizar fluxos futuros de caixa de titulos, equiparando,
em termos de prazo, papéis com cupons e amortiza¢gdes intermediarias a prefixados, a duragéo
permite somar prazos de diferentes fluxos de caixa. A duracdo de Macaulay depende de trés
fatores: o prazo restante para resgate do titulo, o fluxo de pagamento dos cupons e a taxa de
remuneracao dpapel.expressando a vida efetiva de um titulo.

Ao ponderar o prazo medio de recebimento dos fluxos financeiros pelo valor presente
desses fluxos, Macaulay resolveu as deficiéncias encontradas nos conceitos de maturidade
e prazo meédio para o proposito de comparacao de titulos com caracteristicas distintas. A
maturidade em si mede o prazo para recebimento do principal, e desta forma, a extensao
do periodo em que o detentor do titulo esta exposto ao risco de variacdes nas taxas de
juros que poderéao desvalorizar seus fluxos de caixa futuros. Ao ignorar o valor dos cupons
intermediarios, que poderéo ser reaplicados as taxas de juros vigentes, a maturidade torna-
se tdo inadequada para mensurar a sensibilidade do preco do titulo quanto maiores forem
os valores dos cupons.

Para se estimar a sensibilidade, em termos percentuais, do preco do titulo a variacdes nas
taxas de juros, o conceito mais comumente utilizado € o de duracdo modificada, obtido
através darazao entre a duracao de Macaulay e a taxa de remuneracao do titulo. Entretanto,
por ser uma medida linear, a duracdo modificada se aplica somente a modificacdes bastante
reduzidas nas taxas de juros, apresentando desvios da elasticidade efetivamente observada
para a prevista pela férmula tanto mais significativos quanto maiores forem as variacdes
nas taxas de juros. Em vista dessas imprecisdes e para fins de analise macroeconémica,
tém-se utilizado, no Banco Central, o conceito original de duracdo de Macaulay, em
detrimento da duracdo modificada, como medida aproximada da sensibi-lidade, em unidades
de tempo, da divida federal emitida em oferta publica a alteracdes nas taxas de juros.
Desta forma, quanto maior a duracdo da divida, mais elevada sera a sua prefixacao, e
portanto, maior devera ser o impacto no portfélio financeiro dos agentes dada uma alteracao
na taxa de juros.
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Na metodologia utilizada pelo Banco Central, a duracao e o prazo médio dos titulos prefixados

e cambiais correspondem ao conceito de duracdo de Macaulay. Para titulos indexados a taxa
de juros, o conceito de Macaulay continua valido enquanto prazo médio para resgate, mas
nao representa a sensibilidade do preco aquela taxa, ja que uma variacdo na taxa de juros
impacta o preco dos papéis indexados somente dentro do periodo que resta para a atualizacéo
do indexador, a partir do qual o titulo incorpora um novo patamar. A duracao de um papel
como a NTN-H, por exemplo, corrigido mensalmente pela Taxa Referencial (TR), seré de
no maximo 1 (um) més, enquanto para um titulo como a LFT, indexado a taxa Selic diaria, a
duracéo sera de 1 (um) dia. Tanto a NTN-H como a LFT, por ndo terem cupons intermediarios,
terdo prazo médio igual ao seu prazo para resgate.

Aplicacdes praticas para o conceito de duracdo podem ser observadas tanto na administracao
deportfoliosfinanceiros quanto na conducéo da politica macroeconémica. Do ponto de vista
de administracao financeira, se a duracdo do ativo for igual a do passivo, o patriménio estara
imune a pequenas variagcdes nas taxas de juros. Um exemplo de administracdo especulativa
seria ajustar o patriménio em funcéo da expectativa de variacdo nas taxas de juros, de sorte a
valorizar mais (ou desvalorizar menos) o ativo que o passivo. Se o administrador especulativo
espera que a taxa de juros caia, um dos instrumentos de alavancagem financeira utilizados é o
de manter a duragéo do ativo maior que a do passivo.

No caso particular da intermediacao financeira, uma de suas funcdes é equilibrar os fluxos
de caixa dos agentes, compatibilizando, dessa forma, a oferta e demanda de financiamento
da economia. Em ambiente de elevada concentracao de instrumentos de captacao de recursos
de curto prazo, a medida em que ampliam suas aplicacdes em crédito, as instituicdes
financeiras tendem para um maior “descasamento” da duracdo dos seus ativos e passivos.
Como forma de reduzir sua exposicdo a oscilagcdes nas taxas de juros, essas instituicdes
elevam sua demanda pelos chamados “instrumentos de tesouraria”, como titulos publicos
de curto prazo.

Do ponto de vista macroeconémico, o aumento da prefixacdo da divida publica,
representada pela elevacdo de sua duracéo, reforca um dos mecanismos de transmissao
da politica monetaria, denominado “canal riqueza”, ao mesmo tempo que reduz a
volatilidade da divida. Em outros termos, quanto maior a prefixacao da divida, maior o
impacto de uma variagao nas taxas de juros sobre a riqgueza financeira dos agentes, ao
passo que, pelo ponto de vista de finangas publicas, duracdo média maior implica em
menor volatilidade do custo da divida mobiliaria, uma vez que a rolagem da divida
incorporara novos niveis de taxa de juros mais lentamente. Assim, sera menor o impacto
fiscal da politica monetéria.
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1.4 — Investimento

Formacao bruta de capital

Produczo de bens de capital Os indicadores que sinalizam a demanda por
Variagdo % acumuladanoano  jnyestimentos sugerem o seu declinio no terceiro
Discriminagao 1999 . . ,
trimestre do ano, comparativamente ao periodo
Jul Ago Set Out
Industrial 154 41 128 13 iImediatamente anterior. Nesse sentido, a producao
Seriados 133 120 106 90 de bens de capital decresceu 2,4% e a de insumos
Nao-seriad -22,5 -21,4 -20,3 -19,4 ~ . . .
eoseriades da construcao, 0,25%, consideradas as séries isentas
Agricolas -20,4 -20,6 -20,5 -19,2 . o
Pegas agricolas 58 63 66 s2 de sazonalidade. Adicionalmente, conforme
Construgao -460  -453 -2 430  estimativa do Ipea, a taxa de investimento atingiu
E ia elétri -11,3 -10,6 -9,8 -7,8 .
neraia etica 19,4% do PIB em setembro de 1999, considerando
Transportes -6,3 -6,0 -6,1 -5,2 L . .
Misto 116 110 101 101 0SUltimos quatro trimestres, ante 20,1% em junho

e 21,6% em setembro de 1998.

Fonte: IBGE

As importacdes e a producéo interna de bens de capital acumuladas até
outubro reduziram-se, na ordem, 14,9% e 11,6%, relativamente a
periodo correspondente no ano anterior. Nao obstante o crescimento
de 3,1% da producao de bens de capital em outubro, apds dois meses
de expansédo pouco expressiva, o patamar do trimestre agosto-outubro
foi 0,9% inferior ao do trimestre anterior. Segundo a Anfavea, a
producdo de maquinas agricolas diminuiu 15,1%, até novembro,
enquanto nos segmentos de Onibus e caminhdes as redug¢des atingiram
32% e 18,4%.

Os resultados relativos a construcao civil, item cuja participacdo na
composicdo dos investimentos representa aproximadamente 60%,
evidenciaram leve reducéo do ritmo de queda do setor, que passou de
4,9%, no primeiro semestre, para 4,6% no acumulado até setembro,
comparativamente a periodos correspondentes no ano anterior. A
producao de insumos para o setor, que cresceu 2,6% no més de outubro,
dados com ajuste sazonal, apresentou reducdo de 4% no ano,
relativamente a de igual periodo de 1998.

Compativel com o comportamento dos indicadores de investimento, o
total dos desembolsos do Sistema BNDES (BNDES, Finame e
BNDESPAR) diminuiu 20,9%, até outubro. O direcionamento setorial
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Indicadores de investimento

dos recursos mostra que a queda esta associada, principalmente, a
reducao de 46% no financiamento para comércio e servi¢os, na medida
em que os concedidos a industria de transformacao e a agropecuaria,
cresceram 7,1% e 3,1%, respectivamente. A absorcéo de recursos pela
industria extrativa, cuja representatividade € de 1,4% do total
desembolsado, expandiu-se 314,8%.

A metodologia para o célculo da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP),
custo dos recursos do BNDES, foi alterada no ultimo trimestre de
1999. Nos primeiros nove meses do ano, a taxa era estabelecida com
base na média ponderada da rentabilidade média anual dos titulos da
divida externa, com prazo minimo de 1 ano, e da divida interna federal,
com prazo minimo de 6 meses, observado teto definido como a média
dos ultimos 12 meses multiplicada pelo fator 1,1. Essa sistematica
situou a TILP em 12,84% a.a., no primeiro trimestre de 1999 e em
13,48% a.a. e em 14,05% a.a. nos trimestres subsequentes. A partir
do inicio de outubro, a taxa passou a ser calculada com base na
expectativa de inflagcdo interna e no risco do pais, segundo a percep¢ao
do mercado internacional, resultando em taxa de 12,5% a.a. para o
trimestre.

O aporte de recursos sob a forma de investimentos

variagdo aoimuadanoane  estrangeiros diretos liquidos elevou-se 12,1% no

Discriminagéo

1999

W g se ow ano, até novembro, comparativamente a igual

Produgé&o de bens de capital

Insumos da construcéo civil

Importa¢&@o de bens de capital
Investimentos diretos (exceto privatiza¢des)
BNDES

136 -131 -125 -116 periodo do ano anterior. Em termos de distribuicao
'4';’ ;‘z ;‘Z '4’;’ setorial, estimativas realizadas com base no cambio
-11, -10, -12, -14,

ms 190 233 e7 CONtratado apontam concentragdo de recursos no

217 227 -246 -242 setor servicos, 65,4%, com destaque para

Fonte: IBGE, SRF, BCB e BNDES

telecomunicacdes, 25%. A indlstria recebeu 18,3%
dos ingressos, dos quais cerca de 55% destinaram-
se para o0s subsetores quimica e farmacéutica, veiculos automotivos e
de carga e material elétrico.

Estoques

Os indicadores do nivel de estoques nos diversos setores da economia
tém sinalizado sua reducdo, no terceiro trimestre. Essa trajetoria,
entretanto, ndo evidencia a existéncia de pressdes sobre 0s pre¢os no
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curto prazo, uma vez que ainda permanecem relativamente elevados,
exceto os relativos a produtos agricolas, tais como feijdo e milho, cujas
safras de 1999 permitiram apenas atender ao consumo interno.

Em sentido inverso, os estoques de veiculos nas concessionarias
encontravam-se, em outubro, no maior patamar registrado no ano. Se
considerada a média dos estoques até outubro desse ano,
comparativamente a do ano anterior, verifica-se incremento de 27,1%.

A Sondagem Conjuntural da Fundacdo Getulio Vargas demonstrou
relativa estabilidade no nivel de estoques da industria de transformacéao
entre julho e outubro. O percentual de empresas que considerava seus
estoques cOmo normais ou em excesso permaneceu estavel, em 39% e
10%, respectivamente, enquanto a propor¢ado daquelas que
consideravam seus estoques insuficientes elevou-se de 2% para 4%.

O indice de Confianca do Empresario Industrial, da Confederac&o
Nacional da industria, também evidencia estabilidade nos estoques do
setor no terceiro trimestre.

1.5 - Resultado fiscal

O Governo Central apresentou resultado primario positivo de R$ 1,3
bilhdo em outubro, acumulando superévit de R$ 22 bilhdes nos
primeiros dez meses do exercicio, resultado devido ao superavit de
R$ 29,2 bilhées nas contas do Tesouro Nacional e aos déficits de
R$ 6,6 bilhdes e de R$ 600 milhdes, respectivamente, nas contas da
Previdéncia Social e do Banco Central.

Como proporcéo do PIB, o superavit do Governo Central elevou-se de
0,65%, no periodo janeiro-outubro/98, para 2,66%, em igual intervalo
do corrente ano, evolucao consistente com o empenho do Governo
Federal no sentido de atender as metas de desempenho fiscal
estabelecidas para o setor publico consolidado.

As receitas acumuladas no exercicio somaram R$ 170,8 bilh&es,
revelando crescimento nominal de 14,4%, comparativamente as de igual
periodo de 1998. O aumento de receita € explicado, basicamente, pela
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elevacao da aliquota da Cofins; pelo pagamento de débitos em atraso
nas esferas do PIS/Pasep, Cofins e Imposto de Renda das Pessoas
Juridicas; e pela incorporacao dos depositos judiciais a conta Unica,
com efeito desde dezembro de 1998.

As despesas acumuladas no periodo somaram R$ 148,2 bilhdes,
equivalentes a 17,9% do PIB, o que representa crescimento nominal de
3% em relagcdo aos dispéndios efetuados em igual periodo de 1998,
guando corresponderam a 19,1% do PIB. As despesas a cargo da
administracao federal (despesas com pessoal e encargos, e despesas de
custeio e capital) decresceram 4,2%, atingindo 51% do total dos gastos.
Adicionalmente, as transferéncias para estados e municipios e a
cobertura de beneficios previdenciarios apresentaram crescimento
nominal de 16% e de 9,7%, respectivamente.

A arrecadacédo de tributos federais, a cargo da Secretaria da
Receita Federal, alcancou R$ 123,4 bilhdes no periodo janeiro-
outubro, apresentando crescimento nominal de 9,7% em relacéo
a idéntico intervalo de 1998. Atualizadas a precos de outubro/
99, pelo Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna, as
arrecadacoes dos dois periodos mantiveram-se no mesmo patamar,
R$ 130,4 bilhdes.

Os tributos com maiores taxas de crescimento nominal foram a Cofins,
64,1%; o IOF, 41,9%; a contribuic&o para o PIS/Pasep, 33,4%; o0 imposto
de importacao, 18,1%; e o imposto de renda, 11,2%. O pagamento de
débitos em atraso contribuiu de forma expressiva na arrecadagcédo do
PIS/Pasep e da Cofins, que também refletiu a elevagéo de sua aliquota
e a extensdo de sua cobranca as instituicdes financeiras. A arrecadacao
do IOF explicitou a majoracéo da sua aliquota, no periodo de janeiro a
julho, e a incidéncia do tributo nas aplicacdes em fundos de investimento,
compensando parcialmente a perda de receita decorrente do atraso na
cobranca da CPMF.

Em sentido inverso, houve queda nas arrecadacdes do imposto sobre
produtos industrializados, 2,3%; da contribuicéo social sobre o lucro,
3,1%; e da CPMF, 21,1%. Destaque-se que, no caso da CPMF, a
comparacao considera dez meses de arrecadacdao em 1998 e
aproximadamente seis meses no corrente exercicio.
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Necessidade de financiamento do setor publico

O ano de 1999 assinala importante mudanca no desempenho fiscal,
caracterizada por superavits primarios recordes e taxas de juros reais
significativamente inferiores as do ano precedente.

Com vistas a continuidade do processo de ajuste fiscal, com énfase na
criacao de condicdes que viabilizem a adequacéao estrutural das contas
publicas, encontram-se em tramitacdo no Congresso Nacional
importantes projetos, tais como os referentes a Lei de Responsabilidade
Fiscal e as Regulamentacfes das Reformas Administrativa, Tributaria
e Previdenciéria.

O resultado primério mensal do setor publico ndo financeiro foi
superavitario nos dez primeiros meses do ano. No acumulado entre
janeiro e outubro, o superavit atingiu R$ 32 bilhdes, ante R$ 2,2 bilhes
em mesmo periodo do ano anterior. Esse resultado supera em R$ 6,8
bilhdes o critério de desempenho fiscal acordado com o FMI para o
periodo, situando-se em R$ 1,8 bilhdo acima do piso acordado para o ano.

Por esfera de governo, o Governo Central, que agrega Governo Federal,
Banco Central e Previdéncia Social, foi superavitario em R$ 23,6
bilhdes, os governos estaduais, em R$ 1,8 bilhdo, os municipais, em
R$ 1,2 bilhdo e as empresas estatais, em R$ 5,3 bilhes.

O total de juros nominais, apropriado pelo critério de competéncia,

atingiu R$ 123,9 bilhdes nos dez primeiros meses do ano,

comparativamente a R$ 58,6 bilh6es no mesmo periodo do ano anterior.
Essa expanséo reflete, significativamente, a desvalorizacdo cambial
ocorrida em janeiro de 1999, haja vista que excluindo-se este efeito
sobre a divida mobilidria indexada, o total de juros apropriados até

outubro atingiria R$ 68,3 bilhdes, frente a R$ 55,2 bilhdes em idéntico

periodo de 1998.

A analise da distribuicao do total dos juros nominais evidencia que dos
R$ 123,9 bilhdes apropriados até outubro, R$ 93,7 bilhdes, o
correspondente a 75,6%, referem-se ao Governo Central (Governo Federal
e Banco Central do Brasil) e R$ 25,3 bilh6es, 20,4%, aos estados e
municipios, sendo o restante de responsabilidacengaiesas estatais.
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Em conseqliéncia, até outubro, o resultado nominal foi deficitario em
R$ 84 bilhdes, o equivalente a 11,5% do PIB.

Os juros reais totais, definidos como a diferenca entre os juros
nominais e a correcdo monetéria, situaram-s® a&b doPIB até
outwbro, ante 7,7% do PIB em igual periodo de 1998. O aumento
dos juros reais nesse ano pode ser atribuido a desvalorizacdo cambial,
uma vez que a taxa de juros Selic deflacionada pelo IGP-DI
apresentou queda substancial, passando6d®®a.a. para 6,6%

a.a. O efeito da desvalorizacao torna-se explicito ao desagregar-se
0s juros reais por esfera do setor publico, pois 0 Governo Federal e
as empresas estatais federais, que detém maior exposi¢cdo ao cambio,
registraram aumento, enquanto as demais esferas apresentaram
gueda da carga de juros reais.

Apesar da expansao nos juros reais, o resultado operacional do setor
publico vem evoluindo positivamente. Nesse sentido, considerando-se

o periodo janeiro-outubro de 1999, o déficit operacional atingiu
R$ 40,1 bilhdes (5,3% do PIB), comparativamente a R$ 55,8 bilhdes
(7,4% do PIB) em igual periodo de 1998. As perspectivas para o
fechamento do ano séo de que o contexto de reducédo nas taxas de juros
e de relativa estabilidade da taxa de cambio contribuam para a
manutencdo da tendéncia favoravel de reducdo das necessidades de
financiamento do setor publico.

Divida Liquida

A divida liquida do setor publico atingiu R$ 519,1 bilh&es (48,8% do
PIB), em outubro, comparativamente a R$ 385,9 bilhdes, 42,4% do
PIB, no final de 1998. O Governo Federal e o Banco Central
responderam por R$ 321,6 bilhdes da divida (30,3% do PIB), enquanto
estados e municipios, por R$ 165,7 bilhdes (15,6% do PIB) e as empresas
estatais, por R$ 31,7 bilhdes (3% do PIB).

O incremento de 6,4% do PIB na divida liquida total esta relacionado,
principalmente, a variagdo cambial, registrando, ainda assim, elevacao
inferior a ocorrida em 1998 (7,8%). No conceito de divida fiscal liquida,
gue revela o efeito das necessidades de financiamento sobre o estoque
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Projetos pendentes de aprovacao no Congresso Nacional
Posicao em 16.12.99

1 - Leide Responsabilidade Fiscal

- instrumento legal: lei complementar (PLP n° 18/99), estabelece os principios fundamentais da gestao
fiscal responsavel e as normas gerais que devem nortear a boa administracéo dos recursos publicos;

- estagio de votacao no Congresso Nacional: aprovada na Comissao Especial da Camara dos
Deputados em 14.12.99. Devera ser votada no plenario da Casa por ocasido da convocagao
extraordinaria, no més de janeiro do proximo ano.

2 - Regulamentagao da Reforma Administrativa

2.1- instrumento legal: lei ordinaria (PL-4.811/98), disciplina o regime de emprego publico do
pessoal da administracdo federal direta, autarquica e fundacional;
- estagio de votacao no Congresso Nacional: aprovada na Camara em 11.8.99, foi encaminhada
ao Senado Federal;

2.2 - instrumento legal: lei complementar (PLP 248/98), regulamenta a perda de cargo publico por
insuficiéncia de desempenho do servidor publico estavel;
- estagio de votacdo no Congresso Nacional: aprovada na Camara dos Deputados em 17.8.99,
foi encaminhada para votacédo no Senado;

2.3- instrumento legal: emenda constitucional (PEC 137/99), estabelece limite para remuneracao
nos trés niveis de governo;
- estagio de votacédo no Congresso Nacional: aprovada na Comissdo de Constituicdo e Justica da
Céamaraem 3.11.99. Em 18.11.99, foi instalada Comissao Especial para apreciar o mérito da matéria.

3 - Reforma Tributaria
- instrumento legal: emenda constitucional (PEC 175/95);
- estagio de votacdo no Congresso Nacional: o parecer do relator foi aprovado na Comissao
Especial da Camara dos Deputados, em 23.11.99, ressalvados os destaques.

4 - Regulamentacéo da Reforma Previdenciaria

4.1 - Relacédo entre a Unido, Estados e Municipios, e suas entidades fechadas de previdéncia
complementar,;
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- instrumento legal: lei complementar (PLP 8/99);
- estagio de votacdo no Congresso Nacional: aguardando parecer do relator na Comissao de

Constituicao e Justica,

4.2 - Regime de previdéncia privada, de carater complementar;

instrumento legal: lei complementar (PLP 10/99);
estagio de votacdo no Congresso Nacional: aguardando parecer do relator na Comissao de
Constituicao e Justica,

4.3 - Normas gerais para instituicao de regime de previdéncia complementar pela Unido, pelos Estados,

pelo DF e pelos Municipios;

instrumento legal: lei complementar (PLP 9/99);

estagio de votacdo no Congresso Nacional: aguardando parecer do relator na Comisséo de
Constituicéo e Justica,

4.4 - Contribuicdo previdenciaria de inativos e militares;

instrumento legal: emenda constitucional (PEC 136/99);

estagio de votacdo no Congresso Nacional: aprovada a admissibilidade na Comisséo de
Constituicdo e Justica da Camara dos Deputados, em 10.11.99. Em 18.11.99 foi instalada
Comisséao Especial para apreciar o mérito da matéria.

da divida, pois exclui o efeito dos ajustes patrimoniais, inclusive o ajuste
metodoldgico da divida externa e o ajuste da privatizacao, registrou-se
incremento de 2,7% do PIB até outubro, inferior a elevacéo de 7,2%
do PIB do ano anterior.

Desconsiderando-se o impacto da desvalorizacdo cambial sobre a divida
mobiliaria indexada a taxa de cambio, a divida fiscal liquida apresentou
reducéo de 1,9% do PIB nos dez primeiros meses do ano, resultado
gue sugere a eficacia do ajuste fiscal realizado ao longo do ano.

1.6 - Saldo de bens e servicos nao-fatores

A demanda por bens e servicos nao-fatores manteve, no segundo
semestre, até novembro, a trajetdria delineada no primeiro semestre do
ano, contribuindo para a reducao do déficit, que atingiu US$ 5,8 bilhdes
entre janeiro e novembro, comparativamente ao déficit de US$ 13,4
bilhbes observado no periodo correspondente de 1998.
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Balanco comercial

ApOs atingir US$ 4,4 bilhdes em maio, as receitas
de exportacdes oscilaram entre US$ 4,1 bilhdes e
—— US$ 4,3 bilhdes nos meses de junho a novembro.
Discriminacéo 1998 1999 . ;

ITri T mi out NovJanNoy ESS€ comportamento ainda é reflexo da lenta
recuperacdo dos precos de alguns dos principais
produtos da pauta e da retracdo econdmica de

Bens e servigos ndo-relativos a fatores

US$ bilhdes

Bens e servigos ndo-fatores -14,6 -1,7 -1,0 -15 -06 -1,0 -5,8
Balanco comercial -66 -08 0,2 -0,2 -0,2 -05 -1,5

Servigos nao-fatores 80 09 -12 13 04 04 43 Importantes parceiros comerciais. A queda
acumulada em relacéo ao ano anterior, contudo, vem
Balango comercial - FOB diminuindo, atingindo 8,1% em novembro, o que
Periodo Exportagdo Importago Saldo chofr::fzz revela melhora gradual das receitas.
Comércio

Nov 1999 4002 4531 -529 gs33  As importacdes atingiram US$ 4,5 bilhdes, valor

1998 3702 arer 1025 8429 semelhante aos ocorridos nos meses de junho, agosto
ver. % o e "2 e outubro. Essa relativa estabilidade esta associada a
Jan-Nov 1999 43333 44789 -1456 88122 evolucdo favoravel do nivel da atividade no decorrer
- 1998 47 187i 53_’5;2 0400 100;52 do ano, quando apresentou queda inferior & esperada

em face da desvalorizacao cambial de janeiro.

Fonte: MDIC/Secex

Nesse contexto, o saldo comercial foi negativo em US$ 154 milhdes em
outubro e em US$ 529 milhdes em novembro, acumulando déficit de US$
1,5 bilh&o no ano. O resultado de novembro pode ser atribuido a movimentos
sazonais de reducéo das exportacdes e de crescimento das importacoes,
influenciado também pela aquisi¢cao de aeronaves.

Embora a corrente de comércio entre janeiro e

indice de rentabilidade das exportaces novembro tenha-se situado em patamar 12,3%
0 inferior ao de igual periodo de 1998, o saldo
130 | comercial acumulado em 12 meses passou de déficit

de US$ 6,6 bilhdes, em janeiro de 1999, para déficit
de US$ 2 bilhdes em novembro. Essa trajetéria

1207 R =C.PxiPd ¥

110 4

confirma os efeitos positivos de mudancas
100 1 M estruturais e conjunturais sobre as exportacdes e
importacdes e sustenta a hipotese de superavit

1.1;;5 Mai Set 1Jge;n6 Mai Set 1.19a9n7 Mai Set 1.19a9n8 Mai Set 1Jge;n9 Mai Set ComerCIal eXpreSSIVO para 0 ano 2000

Fonte: Funcex

90

1/ R = indice de rentabilidade

C = cotacdo média do délar O ganho de competitividade das exportacdes
Px~ Indlce de preco das exportagoes associado & desvalorizacdo do real, ocorrida no

Pd = indice de custo associado ao total das exportagdes
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inicio do ano, comeca a ser evidenciado com a acomodacéao da taxa de

cambio. Apds elevacao inicial, a rentabilidade das exportacdes recuou
com o movimento de apreciacao cambial, situando-se em patamar 16%
superior ao vigente antes da desvalorizacdo, segundo a Funcex. A
estabilizacdo do ganho efetivo de competitividade reduz a incerteza
dos exportadores, devendo refletir-se no desempenho das vendas

externas.

Essa tendéncia podera ser fortalecida pela retomada do crescimento

dos paises asiaticos, o que devera, a partir dos proximos meses, contribuir

para a intensificacdo das exportacdes para a regiao. No periodo janeiro-
outubro, o déficit comercial com a Asia atingiu US$ 470 milhdes, frente
a saldo negativo de US$ 1,9 bilhdo em igual periodo de 1998, resultado

de incremento de 0,4% nas exportacdes e de contracédo de 20,5% nas

importacoes.

Outro aspecto favoravel é a continuada expansao da economia dos
Estados Unidos, que refletiu-se em aumento de 8,3% das exportacdes
brasileiras, no acumulado até outubro. Destaque-se que esse fluxo de

ExportacBes e importagdes por blocos econémicos - FOB
Janeiro-Outubro *

US$ milhdes
Discriminacéo Exportagdes Importagfes Saldo
1998 1999 Var. 1998 1999 Var. 1998 1999
% %
Total 43474 39331 -9,548549 40258 -17,1-5075 -927
Aladi 11427 8393 -26,610606 7587 -285 821 806
Mercosul 7580 5470 -278 8070 5557 -31,1 -490 - 87
Argentina 5807 4317 -257 6889 4819 -30,0-1082 -502
Demais 1773 1153 -350 1181 738 -37,5 592 415
Demais 3847 2923 -240 2536 2030 -20,0 1311 893
Eua” 8266 8951 8311341 9659 -148-3075 -708
Unido Européia 12563 11393 -9,313782 12475 -9,5-1219 -1082
Europa Oriental” 1073 877 -183 684 509 -256 389 368
Asia 4817 4834 04 6674 5304 -20,5-1857 -470
Japao 1899 1838 -32 2769 2120 -234 -870 -282
Coréia, Rep.da 402 521 29,6 853 851 -0,2 -451 -330
China 824 558 -32,3 846 698 -175 -22 -140
Outros 1692 1917 133 2206 1635 -259 -514 282
Demais 5328 4883 -84 5462 4724 -135 -134 159

Fonte: MDIC/Secex.

1/ Inclui Porto Rico.

2/ Albania, Bulgéria, Hungria, Poldnia, Republica Eslovaca, Republica Tcheca, Roménia
e paises da ex-Unido Soviética.

* Preliminar

comércio envolveu produtos manufaturados
como avides, calcados e autopecas. Dado que
as importacdes reduziram-se em 14,8%, o
déficit bilateral atingiu US$ 708 milhdes,
comparativamente a US$ 3,1 bilhdes em igual
periodo del998. Em novembro, as
exportacdes mantiveram a tendéncia de
crescimento, expandindo-se 14,2% em
relacdo ao periodo correspondente de 1998.

Os paises-membros da Unido Européia
também tém mostrado perspectivas favoraveis
de crescimento econdmico, o que devera
impactar positivamente as exportacdes

brasileiras. Ndo obstante, a reducéo do déficit
comercial com o bloco, de US$ 1,2 bilhdo

para US$ 1,1 bilh&o, entre janeiro-outubro

de 1998 e de 1999, esta associada a maior
contracdao das importacdes em relacdo as
exportacdes. Em novembro, as exportacoes
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Exportacdes por fator agregado - FOB

para o bloco cresceram 3,9%, comparativamente as do mesmo més do
ano anterior.

Em sentido inverso, as perspectivas de expansdo das exportacoes
brasileiras para os paises da Aladi tendem a ser negativamente
influenciadas pela baixa expectativa de crescimento significativo dessas
economias. A queda nas exportacdes para o bloco atingiu 26,6% até
outubro, enquanto as importagdes reduziram-se em 28,5%, contraindo
o superavit de US$ 821 milhdes, obtido em 1998, para US$ 806 milhdes
em 1999. No fluxo de comércio com os paises participantes do Mercosul
registrou-se diminuicdo de 31,1% nas importacdes e de 27,8%, nas
exportacdes, principalmente de produtos da indastria de transporte, o
que provocou decréscimo do déficit de US$ 490 milhdes, em 1998,
para US$ 87 milhdes em 1999. Em novembro, as exportacdes para a
regido mantiveram a tendéncia de baixa, registrando queda de 8,5% em
relacdo as do periodo correspondente de 1998. No caso da Argentina,
a redugdo atingiu 2%.

A analise das exportacdes por fator agregado revela
US$ milhdes

Discriminacéo

Novembro *

recuperacao da receita em todas as classes, na

Janeiro-Novembro *

1998

1999 Var. %

1098 1999 var s COMparacao entre outubro de 1999 e igual més de

792
2861
593
2268
Oper. especiais 49
Total 3702

Basicos
Industrializados
Semimanufaturados

Manufaturados

882
3028
663

2 365
92
4002

11,4
58
11,8
4,3
87,8
8,1

12129 10868 -10,4
34429 31681 -8,0
7 448 7113 -4,5
26981 24568 -8,9
618 784 26,9
47176 43333 -8,1

1998, refletindo o crescimento doantum uma

vez que os precos, embora apresentem alguma
recuperacao, nos ultimos meses, permaneceram
abaixo dos praticados em outubro do ano passado.

Fonte: MDIC/Secex
* Preliminar

A tendéncia de elevacéo de receitas, em relacdo ao
mesmo més do ano anterior, repetiu-se em
novembro.

As exportacdes de produtos basicos contrairam 10,4%, entre janeiro e
novembro, atingindo US$ 10,9 bilhdes. Entre os produtos com maior
retracdo absoluta encontram-se as principais mercadorias da pauta de
exportacdes, como soja em gréo (-US$ 594 milhdes), minério de ferro
(-US$ 492 milhdes), farelo de soja (-US$ 306 milhdes) e fumo em folhas
(-US$ 72 milhdes). Por outro lado, apresentaram crescimento
significativo as exportacdes de carne de frango, 16,8%, e bovina, 58,1%.

Os produtos semimanufaturados apresentaram queda mais acentuada
nos pregos, 17,6%, e crescimento de 14,3% no volume exportado,
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Importacdes por categoria de produtos - FOB

implicando reducao de 5,9% na receita, que se situou em US$ 6,5 bilhdes
em 1999. Considerando-se as exportacfes de novembro, as receitas
acumuladas no ano alcancaram US$ 7,1 bilh8es. Destaque-se, no
acumulado entre janeiro e novembro, a contracéo de 18,8% nas vendas
de semimanufaturados de ferro e aco, e o desempenho favoravel das
exportacdes de celulose, com crescimento de 18,1% sobre as de igual
periodo de 1998.

Os produtos manufaturados, responsaveis por 56,7% das exportacées
no periodo janeiro-novembro, apresentaram receitas 8,9% inferiores as
de 1998. Destaque-se a exportacdo de US$ 1,7 bilhdo em aeronaves,
cujo crescimento de 57,8% em relacédo a 1998, colocou o produto em

terceiro lugar da pauta, superando as exportacdes de soja em grao.

Avaliando-se as importacdes por categorias de produtos, verificou-se queda
em todos 0s grupos, ha comparacao entre novembro de 1999 e igual més
do ano anterior. As importacdes de bens de consumo duraveis e nao duraveis
apresentaram a maior queda relativa, 31,9%, com énfase nas relativas a
bens duraveis, que retrairam-se 40,3%, o0 que pode indicar os efeitos do
processo de substituicdo de importacdes ocasionado pela mudanca de precos
relativos apés a desvalorizagéo cambial. O item automaovel foi o principal
responsavel pelo desempenho dessa categoria, com queda de 34,8% nas
importacdes, que se situaram em US$ 997 milhdes.

As importacdes de matérias-primas recuaram 11,9%
US$ milhdes

Discriminagé@o

Novembro *

Janeiro-Novembro *

até novembro, atingindo US$ 22 bilhées, 49% da

1998

1999 Var. %

1008 1999 var.% pauta, comparativamente a 47% em 1998. O

Bens de consumo

Duraveis
N&o-Duréaveis
Matérias-Primas

Combustiveis
Bens de capital
Total

883
424
459
2087
256
1501
4727

664
273
391
2262
425
1180
4531

-24,8
-35,6
-14,8
8,4
66,0
-21,4
-4,1

9824 6692 319  crescimento dos precos alcancou, até outubro, 4,7%
48% 2888 %% om relacdo ao ano anterior, tendéncia que devera
4988 3804 -23,7 . Q ! qu
2022 21063 -110 Serestimulada pelarecuperacao do crescimento das
3906 3789 30 economias asiaticas. Entre os produtos que

14624 12345  -156 ~ .
apresentaram reducdo nas compras ao exterior

Fonte: MDIC/Secex
* Preliminar

53276 44789 -15,9
encontram-se os ligados as mercadorias, como € o
caso dos produtos agropecuarios nao alimenticios,
gue apresentaram reducao de 24% e dos produtos alimenticios primarios,
com queda de 22%, até outubro.

As compras de bens de capital reduziram-se 15,6%, situando-se em
US$ 12,3 bilh6es no acumulado até novembro. Esse movimento reflete
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Evolugéo dos indices de pregos e dos termos de

troca

115 1
110 A
105 A
100 1,
95
90
85
80
75

trajetdria de queda nguantumimportado, paralelamente a elevacéo

de precos que, considerando-se estatisticas disponiveis até outubro,
apresentaram variacdes de -27,3% e de 13,2%, respectivamente. A
substituicdo de importacOes desses bens deve iniciar-se pelos produtos
de menor complexidade tecnoldgica, com efeitos mais significativos
sobre as importac¢des do proximo ano, contrapondo-se a expansao que
tende a acompanhar o crescimento da economia brasileira esperado para
0 ano 2000.

O indice de termos de troca dessazonalizado

reverteu, em outubro, a queda iniciada em janeiro

de 1998, refletindo a desaceleracédo na trajetoria

descendente dos precos de exportagcédo, ocorrida

desde marco, e seu crescimento em outubro, em

contexto de relativa estabilidade dos precos de
~ importagao.

70
Jan
1997

Abr  Jul

Exportacles

Out

Jan
1998

Abr  Jul

Importacdes

Out Jan Abr Jul  Out
1999

Em linhas gerais, o balango comercial, embora n&o
tenha explicitado a nova relacéo de precos percebida
pelos agentes econdmicos, tem apresentado sinais
de recuperacao da receita, decorrentes, em parte, da elevacéo dos precos
de alguns dos principais produtos da pauta de exportacédo e da
intensificacdo da demanda de paises asiaticos, da Unido Européia e dos
Estados Unidos.

Termos de troca

Servicos

Os fluxos liquidos de servigos néo relacionados a fatores de producéo,
entre janeiro e novembro, mantiveram-se em patamar inferior aos do
ano passado. Nesse sentido, as viagens internacionais acumularam
dispéndios liquidos equivalentes a terca parte dos registrados em igual
periodo de 1998, resultado influenciado significativamente pela elevacao
dos custos de viagens para os residentes, enquanto 0s gastos com
transportes e com servicos diversos retrairam-se em US$ 473 milhdes e
em US$ 195 milhdes, respectivamente.

Os pagamentos liquidos de servicos relativos a fatores de producéao,
até novembro, contrairam 4%. Esse movimento é explicado pela
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Servigos

queda de US$ 3,3 bilh6es nas remessas liquidas de lucros e
dividendos que, nbimestre setembro-outubn@gistraram receitas
liquidas.

Os servicos diversos relativos a fatores de producéo
USS$ bilhdes

Discriminacéo

1998

1999

continuaram registrando despesas liquidas inferiores

| Tri

1l Tri

Wi out NovJan-Noy Aguelas do ano passado. A diminuicdo até novembro

Total
Juros
Lucros e div.
Transportes
Viagens intern.
Servigos diversos

Demais

-28,8
-11,9
-7,2
-3,3
-4,1
-1,8
-0,4

-5,0
-2,9
-1,2
-0,6
-0,2
-0,1
-0,1

-7,7
-4,8
-11
-0,7
-0,3
-0,5
-0,2

49 -24 -18 -21,8
25 23 -11 -13,6
09 o3 -02 a0 23,6% devidas afornecimento de tecnologia.
07 -02 -03 -25
-05 -01 -01 -1,3

-0,2 00 -01 -0,9 ,
o1 o1 oo .05 ano, até novembro, apresentaram aumento de

atingiu 37,8%, destacando-se as reducdes de 67,2%
relativas a despesas liquidas com patentes e de

Os pagamentos liquidos de juros acumulados no

31,1%, em relacdo ao observado em igual

periodo do ano anterior. Esta variacao reflete
diminuicdo das receitas, em US$ 1,7 bilhdo e aumento das despesas,
em US$ 1,5 bilh&o.

1.7 — Conclusao

Os indicadores de consumo e investimento nao evidenciam recuperagao
consistente da demanda, quando considerados os dados até o final do
terceiro trimestre ou, em alguns casos, até outubro, deixando de
sancionar as expectativas vigentes ao final do primeiro semestre, de
crescimento mais acentuado para o periodo.

Cabe mencionar que, embora a maior parte dos indicadores tenha se
situado em patamar inferior ao de igual periodo de 1998, no quarto
trimestre esse cenério podera ser alterado, tendo em vista as expectativas
favoraveis para a economia nos ultimos meses do ano, como sugerem
pesquisas direcionadas a consumidores e empresas. Considere-se ainda
o fato de que a base de comparacédo torna-se deprimida, a partir de
outubro, devido aos efeitos da crise russa.

A politica monetéaria, em consonancia com as demais politicas
governamentais, tem sido conduzida de modo a viabilizar a retomada
do crescimento econdmico em contexto de manutencao da estabilidade
de precos. Dessa maneira, vem sendo orientada no sentido de determinar
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trajetoria de taxa basica de juros que corresponda aos niveis necessarios
para evitar pressées inflacionarias.

A reducéo nas taxas ativas, paralelamente ao processo de reducéo do
déficit operacional do setor publico, devera determinar padrédo de
crescimento baseado no dispéndio privado. Tal estratégia decorre ndo
apenas do esgotamento do modelo de desenvolvimento dependente do
dispéndio publico, mas principalmente da politica de favorecer maior
eficiéncia alocativa e de levar o setor privado a assumir 0s riscos que
Ihes s&o inerentes, minimizando a socializacao de perdas decorrentes
da atividade econdmica.

De fato, os resultados fiscais vém surpreendendo favoravelmente. Nesse
sentido, o resultado priméario relativo ao setor publico consolidado,
acumulado até outubro, atingiu R$ 32 bilhdes, superando a meta
acordada com o Fundo Monetario Internacional para o ano de 1999, o
que evidencia a austeridade na conducado das contas publicas. Nesse
cenario, a relagdo divida/PIB tendera a estabilizar-se, revelando, ainda,
0 esgotamento dos efeitos da desvalorizacédo cambial.
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2 - Oferta agregada

Producéo das lavouras

2.1 — Agropecuaria

Lavouras

1000 t

Discriminagéo

1998 1999 ¥ Variagdo %

99/98

Produgéo de gréos
Algodao (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)
Laranja®
Mandioca

Tomate

Variacao do produto real da lavoura

75178 82 429
824 994
7744 11781
2200 2890
29 494 32 169
31374 30 905
2232 2379
1310 1311
532 550
2675 2815
280 207
3450 3224
338972 332193
510 622
103659 114210
19 661 20777
2755 3207
0,5

9,65
20,63
52,13
31,36

9,07
-1,49

6,59

0,08

3,38
5,23

-26,07

-6,55
-2,00
21,96
10,18

5,68
16,41

Fonte: IBGE

1/ Refere-se ao LSPA de outubro.

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

Segundo o Levantamento Sisteméatico da Producéo
Agricola (LSPA), realizado pelo IBGE, em outubro, a
producdao total de cereais, leguminosas e oleaginosas
alcancou 82,4 milhdes de toneladas, superando em
9,6% a safra de 1998. Nas regifes Sudeste, Sul e
Centro-Oeste, que respondem por 90% do total da
producéo, observou-se crescimento de 6,93%,
enguanto nas Regides Norte e Nordeste a expanséo
atingiu 44,9%. Apenas para as culturas de inverno da
Regido Sul (trigo, aveia, centeio e cevada), em fase
final de colheita & época do LSPA, ndo existem ainda
estatisticas definitivas para a safra atual. Observe-se
gue, mesmo com o0 aumento significativo da producéo
de gréos, o nivel da oferta de produtos agricolas ndo
foi suficiente para evitar pressdes sobre 0s precos,
resultantes, em parte, dos baixos estoques e do
aumento das vendas externas.

A primeira pesquisa sobre as intencdes de plantio
para a proxima safra de graos, considerando nove
produtos na Regido Centro-Sul e em Rondonia,

indicou reducao de 0,42% na area plantada ou a plantar, comparativamente
a utilizada na safra anterior. Os maiores decréscimos dever&o ocorrer nas
culturas de arroz, 4%, feijao primeira safra, 5,7%, e milho primeira safra,

1,4%, os dois primeiros com grande importancia na formacéo do preco
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da cesta bésica e o terceiro, da racao animal. Para a soja, a area estimada
para o plantio supera em 1,2% a cultivada em 1998 e para o algodéao
herbaceo, er,6%.

Pecuaria

A producao pecuaria tem evoluido positivamente durante 1999, acumulando
crescimento de 5,8% até o terceiro trimestre, segundo o IBGE. Esse
comportamento reflete o acréscimo das exportagdes no periodo, estimuladas,
principalmente, pela desvalorizacéo cambial. Nesse sentido, as vendas externas
de carne bovina e de aves cresceram, respectivamente, 73% e 24,5% até
outubro, comparativamente as de igual periodo de 1998, enquanto as de
carne suina declinaram 4,8%. Embora a evolucéo das exportacdes tenha
intensificado os efeitos da entressafra sobre 0s precos internos, a regularizacéo
da oferta e a manutencao do ritmo de crescimento do setor contribuirdo para
areducao dos precos da carne nos proximos meses.

2.2 — Industria

Producao industrial

A producéao industrial tem revelado recuperacéo ao longo do segundo
semestre. A média dos indices do periodo julho a outubro superou em
0,8% a do primeiro semestre, considerada a série com ajuste sazonal. Por
categoria de uso, constata-se que essa trajetoria foi respaldada,
principalmente, pelos crescimentos de 7,5% na producéo de bens de
consumo duraveis e de 1,9% na producdo de bens intermediarios. A
producédo de bens de capital declinou 2,8%, respondendo a queda em
maquinas agricolas e em bens de capital para construcao, e a de bens ndo
duraveis de consumo, 1,8%.

Analisando o comportamento da producéo industrial no curto prazo, o
crescimento de 1,6% em outubro, série com ajuste sazonal, decorreu do
aumento de 1,7% na industria de transformacéo e da queda de 0,2% na
extrativa mineral. Por categoria de uso, a recuperacao foi generalizada, mais
intensa em bens de consumo duraveis e em bens de capital, segmentos

48



Relatério de Inflagcéo Dezembro 1999

onde ocorreram taxas positivos de 4,2% e 3,1%, respectivamente. A
producéo de bens intermediarios e a de bens de consumo nao-duraveis e
semiduraveis cresceram, na ordem, 2,1% e 0,4%. Em dezesseis dos vinte
géneros pesquisados verificou-se aumento da producéo, destacando-se
material de transporte e perfumarias, ambos com crescimento de 6,9%,
borracha, 6,1%, mecanica, 4,5% e papel e papelao, 4,4%.

Produgéo industrial O desempenho da producéo industrial até outubro,

Dados d lizad . . ,
rornon neeades comparativamente a igual periodo de 1998, revelou
1707 queda de 2,1% para a indstria geral, com declinio em

150 /\/J\/\/\ doze dos géneros pesquisados, especialmente em

material elétrico e de comunicacges, 12,6%, mecanica,

130 1 10,2%, produtos de matéria plastica, 7% e metallrgica,
o 5,1%. Entre os sete géneros que apresentaram resultados
Ju Set Nov Jan Mar Mai Jul  Set positivos destacaram-se as industrias extrativa mineral,
1998 1999 ) _ 10,1%, perfumarias, sabdes e velas, 6%, madeira, 5,9%

Geral Transformacéo Extrativa - . .
Fonte: IBGE e papel e papeléo, 4,3%. A analise por categorias de

uso indicou crescimento de 0,5% no segmento de bens intermediarios e
decréscimos de 12,5% em bens de consumo duraveis, de 11,6% em bens de
capital e de 2% em bens de consumo nao-duraveis e semiduraveis.

Utilizacao da capacidade instalada

- o O nivel de utilizacdo da capacidade instalada na
Utilizag&o da capacidade instalada

Percentual médio industria de transformacéao elevou-se de 80%, em
841 julho, para 83%, em outubro, conforme pesquisa da
817 AN Fundacao Getulio Vargas (FGV). Em outubro de 1998,

78 o nivel atingira 82%. Dos vinte e um géneros
75 1 pesquisados, treze apresentaram aumento na utilizacao
72 de suas instalacdes, dois, estabilidade e cinco, queda.
69 Observe-se que para os segmentos celulose, papel e
1J9L38 Set  Nov 1359”9 Mar  Mai  Jul  Set papeldo e borracha o indice superou 90%. Por setores,
Fiesp Firian NI Fov o crescimento ocorreu de forma generalizada, mais

acentuado em bens de capital, de 75% para 80%, e
em bens de consumo, de 75% para 78%.

De acordo com a Confederacdo Nacional da Industria (CNI) a utilizacéo
média da capacidade instalada no pais atingiu 79,2% em setembro,
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Horas trabalhadas na produgao
Dados dessazonalizados
1992=100

82 1

77 7

72 7

67

comparativamente a 78,7% em junho. Na industria de transformacéo do
estado de S&o Paulo, pesquisa da Federacéo das Industrias do Estado de
Séo Paulo (Fiesp) indicou aumento do indicador de 79,4%, ao final do
segundo trimestre, para 80,4%, em outubro.

Producéo de autoveiculos

O encerramento do Acordo Emergencial do Setor Automotivo, em 30 de
setembro, influenciou de forma significativa a producéo de autoveiculos,
principalmente nos meses de agosto e de setembro, quando superou 133
mil unidades, o maior nivel observado em 1999. O segmento mais
beneficiado pelo acordo, automoveis e veiculos comerciais leves, apresentou
crescimento de 11% em agosto, relativamente a julho, atingindo producéo
de 127 mil unidades, patamar mantido em setembro. A queda na producéo
total acumulada no ano reduziu-se de 22,7%, até setembro, para 17,3%,
até novembro, comportamento favorecido pela reduzida base de
comparagao apresentada pelo ultimo trimestre de 1998. Considerando-se
a série dessazonalizada, em outubro e novembro a producéo expandiu-se
0,16% e 2,3%, respectivamente.

2.3 - Mercado de trabalho

Emprego

O mercado de trabalho continuou apresentando estabilidade, com a taxa

de desemprego aberto e o emprego formal ndo apresentando alteracoes
relevantes. No setor industrial, as demissdes continuam
superando a criacao de postos de trabalho e os ganhos
de produtividade tém sido positivos, indicados por

Fiosp maior queda nas horas trabalhadas em relacdo a

—CNI diminuicdo nas vendas industriais.

Na industria de transformacéo, os postos de trabalho
continuaram-se retraindo, como indica pesquisa mensal

Jul
1998

Set

Nov

Jan
1999

Mar

da Fiesp, segundo a qual a média dos indices de
emprego entre julho e outubro atingiu patamar 1,19%

Mai Jul Set
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Emprego industrial inferior & do segundo trimestre, dados
Dados d lizad . A~ . .

Loy naeEes dessazonalizados. No ambito da pesquisa da CNI, a
80 1 relagéo evidenciou queda de 0,25% entre o terceiro e

0 segundo trimestres. A comparacao entre as meédias
dos periodos janeiro-outubro de 1999 e de 1998
revelou declinio de 6,63% no indicador da Fiesp,
semelhante ao extraido da comparacao das médias
dos indices da CNI, entre os periodos de janeiro-

75 A

70

Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul  Set setembro de 1999 e de 1998, 6,73%. Nos mesmos
1998 1999 L, ~ . , .. ¢~
Fiesp —cNi periodos de referéncia, também ocorreu diminuicao

no numero de horas trabalhadas e nas vendas
industriais: 13,26% e 2,16% no ambito da Fiesp e
10,42% e 1,48% no da CNI, respectivamente.

A taxa de desemprego aberto, calculada pelo IBGE, considerando seis
regidées metropolitanas, atingiu 7,53% em outubro, quando em setembro
alcancara 7,37%. A média das taxas deste ano situou-se em 7,71%, ante
7,78% emigual periodo de 1998. Em termos de distribui¢&o regional, em
outubro, registrou-se reducédo do desemprego apenas em Recife e em
Salvador, enquanto por setor de atividade, o aumento do indice foi
generalizado.

Taxa de desemprego aberto A elevacgao da taxa de desemprego aberto, em outubro,
9%, refletiu o crescimento de 0,59% da Populacéo
Economicamente Ativa (PEA), superior ao da
8 populagdo ocupada (0,41%). Assim, embora a criagao
de empregos nos Ultimos trés meses totalizasse 246
71 mil postos de trabalho, ndo foi suficiente para absorver
o crescimento da PEA. Destaque-se que o total de
6 [ A ‘ ‘ - ocupados em outubro deste ano, 16,6 milhdes,
1\:;:)'8 e o 1J92n9 e s representa expansao de 0,43% relativamente ao de

Fonte: IBGE igua| meés de 1998.

A ocupacéo em outubro, comparativamente ao més anterior, elevou-se em
todos os setores, exceto servigos, onde permaneceu estavel. O aumento foi
mais significativo no setor comércio, 1,63%, seguindo-se construcao civil,
1,29% e industria de transformacéo, 0,12%. Do total de ocupados, 54,4%
estavam alocados no setor de servicos, 16,3% na industria e 15% no
comércio. Por categoria ocupacional, registrou-se expansao de 2,5% no
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150
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Rendimentos médios reais

Dados dessazonalizados

1992=100

namero de trabalhadores sem carteira assinada e quedas de 0,6% no
segmento por conta prépria e de 0,15% no de trabalhadores com carteira.

Esse comportamento evidencia, nas seis regides metropolitanas abrangidas
pela pesquisa, a continuidade do processo de informalizacdo do mercado

de trabalho, ndo obstante o maior contingente permaneca sendo o de

trabalhadores com carteira assinada, 44,4%, seguindo-se 0s sem carteira,
26,8% e 0s por conta prépria, 23,5%.

O emprego formal tem mostrado relativa estabilidade ao longo do ano,
de acordo com o Ministério do Trabalho, registrando-se crescimento de
0,29% até outubro, o que significou a criacao de 63,2 mil empregos. Esse
total resultou da geracdo de 85,2 mil empregos na inddstria de
transformacao, 58 mil no setor servigos e 7,1 mil nos demais setores e de
reducdes de 67,9 mil postos na construcao civil, de 14,3 mil nos servicos
industriais de utilidade publica e de 5 mil no comércio. A série ajustada
sazonalmente mostrou crescimento de 0,02% em outubro, com a geragéo
de 17,4 mil empregos.

Salérios e rendimentos

No terceiro trimestre, o comportamento dos
rendimentos e dos salarios sugere a continuidade da
gueda do poder de compra, segundo estatisticas do

\/\’\_\ IBGE. No setor industrial, a evolugéo dos indicadores

de remuneracao, produtividade e Custo Unitario do
Trabalho ratifica a auséncia de presséo do fator mao-
de-obra sobre os precos.

Jul
1998

Fonte: IBGE

Set

Nov

Jan

1999

Com carteira

Mar

Mai Jul Set

Pesquisa domiciliar, realizada pelo IBGE em seis regides
metropolitanas, indica que os rendimentos medios
nominais e reais decresceram, respectivamente, 0,52% e 4,62% até
setembro, comparativamente aos de igual periodo de 1998. Por categoria
profissional, os empregados sem carteira e os com carteira assinada
obtiveram ganhos nominais no periodo de 3,8% e de 0,48%, na ordem,
enguanto as maiores perdas permaneceram sendo as dos empregadores,
8,07%, seguidas pelas dos trabalhadores por conta propria, 3,32%. Por
setores de atividade, predominaram as variacdes negativas, com 0s
rendimentos no comeércio diminuindo 3,42%, na construcao civil, 2,65% e

Sem carteira
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na industria de transformacao, 2,48%, enquanto no setor servigos
permaneceram estaveis. Cosiderando-se todos os setores, a queda nos
rendimentos reais no terceiro trimestre, relativamente ao segundo, alcangou
2,25%, dados com ajuste sazonal.

Pesquisas especificas sobre o comportamento da massa de salarios na
industria de transformacéo, efetuadas pela Fiesp e pela CNI, apontam
guedas de 6,62%, em S&o Paulo, até outubro, e de 9,66% na média dos
12 estados abrangidos pela CNI, até setembro. Comparando-se a média
do indice de julho a outubro com a média do primeiro semestre, dados
ajustados sazonalmente, percebe-se a perda do poder de compra da méo-
de-obra na industria paulista, com quedas de 0,3% no saléario real e de
1,12% na massa salarial real. Nos estados analisados pela CNI, a
comparacao entre o terceiro e 0 segundo trimestres apresentou estabilidade
do total de salérios reais pagos pela industria.

Custo unitario do trabalho e produtividade

O Custo Unitario do Trabalho (CUT), calculado como a razao entre a folha
de pagamentos da industria, deflacionada pelo IPA-PI da FGV e o indice
da producéo industrial, decresceu 6,35%, considerando-se o periodo
janeiro-agosto de 1999, relativamente ao correspondente no ano anterior.
Esse resultado decorreu da reducéo de 9,17% na folha de pagamentos,
mais acentuada do que a observada no produto industrial, 3,01%.

Custo unitario do trabalho
1992=100

Comparando-se o CUT com a evolugao da

200 1
180 m\// produtividade do trabalho na industria, compreendida
160 1

como a razéo entre a producao fisica e o total de horas

140 7 ~ . ~
trabalhadas na producéo, conclui-se que o fator mao-

120 1

100 de-obra continuou contribuindo positivamente para a
807 auséncia de pressdes sobre os precos. O aumento
60 T T T T T T ) L. ) i ,

il set  Nov  Jan  Mar  Mai  Jul médio da produtividade industrial alcancou 6,73% até
1998 1999
CuT Produtividade agOStO.

Fonte: IBGE e Banco Central

Os ganhos de produtividade superaram 10% em cinco géneros da industria:
extrativa mineral, madeira, fumo, bebidas e téxtil, apresentando-se negativo
em apenas dois, couros e peles e material elétrico e de comunicacdes. A
média da industria de transformagéo alcangou 5,4%.
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Indicadores selecionados de empresas
nao-financeiras

O lucro operacional e o endividamento total das empresas ndo-financeiras
de capital aberto elevaram-se no terceiro trimestre, comparativamente ao
periodo anterior, verificando-se alongamento de prazo da divida, de acordo
com indicadores calculados pela Economatica, considerando amostra de
221 empresas, distribuidas por 24 setores.

Adicionalmente, ocorreu deterioragéo no indicador de rentabilidade do
patrimdnio liquido, que constitui-se na relacéo entre o lucro liquido e o
patriménio liquido, refletindo o estreitamento das margens, na média dos
setores analisados. Assim, a margem liquida passou de positiva, no segundo
trimestre, para negativa, no trimestre subsequente. O grau de alavancagem
financeira, em setembro, apresentou reducao significativa, de
aproximadamente um terco do valor de junho de 1999.

Setores como autopecas, brinquedos e computadores representam excecdes
areducdo na rentabilidade do patriménio liquido. Em sentido oposto, 0s
piores desempenhos foram constatados nos segmentos eletroeletronico,
material de transporte e transporte aéreo.

Em relacao a liquidez corrente, que indica a folga financeira de curto prazo,
os melhores desempenhos foram constatados nos setores telecomunicagoes,
petroquimica e alimentos, enquanto as maiores reducdes ocorreram nos
segmentos energia, cimento e industria mecanica.

2.4 - Produto interno bruto

Com a divulgacao dos resultados do PIB para o terceiro trimestre, o IBGE
retificou as informagdes relativas aos trimestres anteriores, com as principais
alteraces ocorrendo nos subsetores instituicdes financeiras e administracao
publica. Assim, a queda de 0,42%, registrada no primeiro semestre, foi
revisada para crescimento de 0,19%.

No terceiro trimestre, observou-se queda de 0,18% no PIB,
comparativamente ao trimestre anterior, considerando-se a série ajustada
sazonalmente, o que levou o resultado acumulado no ano a apresentar
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estabilidade. Segundo o IBGE, a desaceleracao decorreu do aumento nos
indices de precos, a partir de julho, e do aumento da volatilidade da taxa de
cambio.

Setorialmente, até setembro, foram confirmados os resultados favoraveis
da agropecuéria, que apresentou expansao de 6,1%, decorrente dos
desempenhos das lavouras e da producéo animal, que cresceram 6,1% e
5,85%, respectivamente. A industria apresentou contracdo de 3,03%,
destacando-se os crescimentos de 10,38% do subsetor extrativa mineral e
de 2,12% no de servigos industriais de utilidade publica, enquanto a industria
de transformacéao e a construcao acumularam quedas respectivas de 3,4%

e de 4,57%.
PIB - taxa acumulada o longo do ano Quanto aos servicos, a elevacéo atingiu 0,8%, inferior
R . 0 ~
Discrminacio 1998 1999 a do primeiro semestre, 1,1%. A desaceleracéo
| nom v i w__ decorreu principalmente do desempenho negativo no
PIB o7t 104 078 005 059 018 002  gypsetor de transportes, que apresentou queda de
. 0,38%, ante elevacdo de 0,39% até junho, e dos
Agropecuaria -4,24 236 3,07 -002 1364 7,36 6,10 . . N
menores crescimentos em comunicagoes, 9,53%, ante
Inddstria 115 087 -021 -134 -391 -357 -303 13 ,48% e em administracdo publica, 0,78% ante
_ 1,09%. No comércio, a queda alcancou 1,51%,
Servicos 1,03 097 105 0,83 1,39 1,10 0,80 . . L.
Fonte: IBGE comparativamente a de 1,66%, constatada até junho.
Produto Interno Bruto
Variagao % acumulada o ano Relativamente ao terceiro trimestre de 1998, o PIB
15 4 . A . . . " A
declinou 0,31%, como consequéncia da diminuicdo de
101 2,02% na producdo da induastria, devida,
5 principalmente, as contragdes de 3,95% na construcéo
o civil e de 2,23% na industria de transformacao. No
mesmo periodo, o produto do setor agropecuario
o | oo oy O cresceu 3,35%, impulsionado pelas elevagdes de
1998 1999 4,12% nas lavouras e de 2,78% na producao animal.
BN Agropecudria I IndUstria A .
— Senvicos PIB Nos servigos observou-se crescimento de 0,22%.

Fonte: IBGE

2.5 — Conclusao

A producéo industrial declinou no terceiro trimestre, comparativamente ao
segundo. Os resultados positivos de agosto e setembro ficaram aquém das
expectativas de recuperacao, transferidas para o Gltimo trimestre do ano.
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Quanto a oferta de produtos agropecudrios, a sazonalidade desfavoravel
do segundo semestre foi acentuada pelo aumento das exportacoes,
principalmente de carne bovina e frangos.

No mercado de trabalho, ndo se observou mudanca na tendéncia de
estabilidade prevalecente no segundo trimestre, seja no que se refere ao
emprego formal, seja quanto aos indicadores construidos com base em
pesquisas domiciliares.

Contrariamente ao ocorrido ao final de 1997 e 1998, quando a producao
foi negativamente influenciada pelas crises financeiras internacionais, espera-
se, para o ultimo trimestre, comportamento favoravel do PIB que, no
fechamento do ano, devera apresentar taxa de crescimento proxima a 1%.
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3 - Economia internacional

Produto interno bruto ¥
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Fonte: Departamento de Comércio dos EUA

1/ Variagéo percentual sobre trimestre imediatamente anterior, com ajuste

sazonal, anualizado.

1999
H Revisada O Anterior

3.1 - Estados Unidos

A economia dos Estados Unidos manteve ritmo de crescimento acelerado
no terceiro trimestre, trajetoria que, segundo diversos indicadores, devera
apresentar continuidade, porém em ritmo menos intenso.

A divulgacao de série revisada do Produto Interno
Bruto apresentou expansdo mais acentuada da
economia do que a apontada anteriormente. Esse
resultado era previsto, em funcéo das alteracOes
metodoldgicas incluirem dispéndios ceaftwares
como investimentos em capital fixo e pelos avangos
na mensuracao de servicos, entre outros ajusta-
mentos, tenderem a elevar o valor da producéao.

v | ] 1}

O crescimento anualizado do PIB nos trés primeiros trimestres do ano,
comparativamente aos respectivos trimestres precedentes, na série
dessazonalizada, atingiu 3,7%, 1,9% e 5,5%, registrando-se expansao de
3,9%, 3,8% e 4,2% quando comparados com iguais periodos do ano
anterior. Esse movimento tem levado a estimativas de crescimpradaim

da ordem de 4% em 1999, inferior ao registrado em 1998, 4,3%.

A producéo industrial, cuja série revisada foi divulgada em novembro,
apresenta tendéncia semelhante. Assim, elevou-se 4,8% no terceiro trimestre,
taxa anualizada, comparativamente ao anterior, dados com ajuste sazonal,
seguindo-se crescimentos de 0,8%, em outubro e de 0,3%, em novembro.

O aumento da producao tem sido sustentado pelo comportamento da
demanda, fortemente calcada na absor¢éo das familias. Nesse contexto, o
crédito ao consumo tem apresentado crescimentos mensais sucessivos, que,
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Crédito ao consumidor
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% relativamente aigugkriodo dano anterior, atingiram
115 6% em agosto, 3,1% em setembro e 3,7% em outubro.
12 Essatrajetdria, no entanto, tem-se apresentado menos
s acentuada no ultimo trimestre, em fun¢éo do aumento
|, docusto do crédito.

As vendas no varejo, em setembro, mantiveram-se
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"Set Nov Jan Mar Mai Jul  Set estaveis, relativamente as registradas no més anterior,

Valor

1999

Var. mencal apo6s expansédo de 1,32%, em agosto, na série

dessazonalizada. Em outubro e em novembro as
vendas elevaram-se 0,32% e 0,86%, respectivamente. Excluindo-se o
comércio de automaveis, os resultados revelam crescimento de 0,93% em
agosto, de 0,6% em setembro, de 0,79% em outubro e de 0,36% em
novembro, sugerindo a continuidade do vigor da demanda.

O saldo comercial também sinaliza elevado nivel de aguecimento da
economia. As importacdes de bens no periodo janeiro-setembro somaram
US$ 748,3 bilhdes, valor 10,4% superior ao ocorrido em igual periodo de
1998. A evolucéo mensal, na série com ajuste sazonal, aponta crescimento
de 2,2% em agosto e queda de 0,14% em setembro. As exportagdes de
bens acumularam US$ 498,2 bilhdes nos primeiros nove meses do ano,
superando em 0,5% as registradas no mesmo periodo do ano anterior. Em
termos mensais, na série dessazonalizada, observou-se aumento de 5,8%
nas exportacdes em agosto, seguida de contracao de 1% em setembro.

Nesse contexto, apos o déficit recorde de US$ 34,7 bilh6es em julho, os
saldos negativos decresceram levemente, situando-se em US$ 33,6 bilhdes
em agosto e em US$ 33,4 bilhdes em setembro. Considerando-se 0os nove
primeiros meses do ano, o déficit acumulado atingiu US$ 250,1 bilhdes,
aumento de 37,2% comparativamente a 1998.

As expectativas dos gerentes de compras, refletidas no indice NAPM
(National Association of Purchase Managers) sugerem pequeno
arrefecimento nas perspectivas de crescimento, uma vez que o indice situou-
se em 56,6 em outubro e em 56,2 em novembro, apés elevar-se de 54,2
em agosto para 57,8 em setembro. Esse declinio, entretanto, ndo deve ser
interpretado como reversao consistente nas expectativas de crescimento,
umavez que o indice permanece acima de 50, o que indicaria manutencao
das condigdes vigentes.
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O continuo crescimento da economia norte-americana
e a perspectiva de manutencdo de sua trajetoria,
embora possivelmente com perfil menos acelerado,
revelada pelos indicadores de demanda e pelas
expectativas dos agentes, estimulam o
acompanhamento cuidadoso no que se refere a
eventuais pressdes sobre 0s precos.

O indice de precos ao produtor (IPP) em 1999, até
novembro, elevou-se 2,4%, relativamente a 0,08% em
igual periodo do ano anterior. Acumulado em 12 meses,
ao longo do ano, o indice tem variado entre 0,5% e
3,1%, com trajetoria ascendente. Esse comportamento
reflete, em parte, a elevacao dos precos das matérias-
primas e dos produtos intermediarios, influenciados
pelo aumento dos precos da energia e de mercadorias.
Entre janeiro e novembro, o IPP - matérias-primas e
o IPP - produtos intermediarios aumentaram,
respectivamente, 17,7% e 3,6%, enguanto acumulados
em 12 meses, até novembro, variaram 16,2% e 3%.
A exclusdo dos precos de alimentos e energia,
formando o nucleo do indice de precos ao produtor
(IPP-nucleo), apresenta trajetdria mais estavel durante
0 ano, totalizando variacéo de 0,96%.

As pressdes sobre 0s pre¢os ao produtor, no entanto,
n&o foram integralmente transmitidas ao consumidor.
Assim, o indice de precos ao consumidor (IPC), variou
0,4% em setembro, 0,2% em outubro e 0,1% em
novembro, e 0 seu nucleo, que exclui energia e
alimentos, 0,3%, 0,2% e 0,2%, respectivamente.
Avaliando-se atrajetéria do indice acumulado em 12
meses, observa-se trajetéria ascendente, passando de
1,6% em janeiro para 2,6% em novembro.

A evolucdo do mercado de trabalho e da produtividade tornam-se
significativamente relevantes nesse quadro, podendo sinalizar

antecipadamente pressoes de custos para o setor produtivo. Em novembro,
a taxa de desemprego manteve o nivel recorde de baixa registrado em
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outubro, 4,1%, enquanto verificou-se aumento de 0,15% no rendimento
por hora trabalhada, apds elevacao de 0,3% no més anterior.

A taxa de crescimento da produtividade do setor manufatureiro manteve a
trajetoria de queda iniciada no terceiro trimestre de 1998. Assim, no periodo
julho-setembro, comparativamente ao periodo abril-junho, mensurou-se
elevacéo de 3,9%, na série ajustada sazonalmente, em termos anualizados,
guando no segundo trimestre fora registrado aumento de 5,5%. O custo
unitario do trabalho nesse setor, nas mesmas bases de comparacéo, atingiu,
respectivamente 2,3% e 0,3%. No setor ndo-agricola, a produtividade no
terceiro trimestre elevou-se 4,9%, relativamente ao segundo trimestre, taxa
anualizada, enguanto o custo unitario do trabalho decresceu 0,2%.

Na reunido de 5 de outubro, o Comité de Mercado Aberto do Federal
Reserve (FOMC) avaliou a evolu¢do da economia como consistente com
seus objetivos de longo prazo de estabilidade de precos e crescimento
sustentavel, mantendo a meta da taxa de juriesldal fundem 5,25%

a.a. Entretanto, em reunido no dia 16 de novembro, essa meta foi elevada
em 25 pontos basicos, para 5,5% a.a., embora a pressao dos custos tenha
sido considerada sob controle. Esse aumento responde a percepc¢éo de
gue a expansao do nivel de atividade esta excedendo o crescimento potencial
da economia. Destaque-se que com a elevacao total de 50 pontos basicos,
ataxa basica da economia retornou ao patamar vigente antes da crise asiatica,
guando o FOMC decidiu pela liberalizacdo da politica monetaria.

A resposta da economia norte-americana a elevacao das taxas de juros
pode ser considerada ainda incipiente, ndo apenas pelo grau das elevacoes,
mas também pela reduzida defasagem entre essas restricdes e o periodo
em anélise.

3.2 - Japao

A economia japonesa tem apresentado sinais de recuperacao, o que esta
refletido na evolugéo do PIB nos dois primeiros trimestres do ano, apés
cinco trimestres consecutivos de contracéo. A sustentabilidade dessa
expansao, entretanto, € fragil, dada ndo apenas a trajetoria dos demais
indicadores, como o préprio crescimento negativo do PIB no terceiro
trimestre do ano.
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Produto interno bruto
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varaszo% A série do PIB, bem como a metodologia de ajuste
sazonal, foram revistas. As novas estatisticas indicam
crescimento anualizado de 6,3% no primeiro trimestre,
comparativamente ao precedente, na série com ajuste
sazonal, e de 3,9% no segundo trimestre. Em relagéo
aigual periodo do ano anterior, verificou-se contracao

de 0,4%, no periodo janeiro-marco, e expansao de
" s " 0,6%, no periodo abril-junho.

Os resultados preliminares relativos a evolucéo do PIB
no terceiro trimestre apresentaram reducéo anualizada de 3,8%, em relacéo
ao trimestre anterior, dados dessazonalizados, enguanto indicaram expansao
de 0,9% na comparacao com igual periodo de 1998.

Alguns indicadores, no entanto, sugerem melhor desempenho da economia
japonesa do que o representado nas estatisticas do PIB no terceiro trimestre.
Nesse sentido, cite-se o indice do nivel de atividade da economia, que em
julho, na série com ajuste sazonal, registrou contracdo de 0,3%, em agosto,
elevacdo de 1,1% e em setembro, decréscimo de 0,8%, na comparagao
com os respectivos meses anteriores. De forma semelhante, o indice de
atividade do setor terciario, que responde por 60% do produto japonés,
manteve-se estavel em julho, mas apresentou elevacéo em agosto, 1,3% e
contracéo de 0,9% em setembro, em relacdo aos meses anteriores, na série
com ajuste sazonal.

Na mesma direcdo aponta 0 consumo de energia elétrica, que expandiu-se
1,9% em agosto, 5,8% em setembro e 3,9% em outubro, comparativamente
a iguais meses do ano anterior. A producéo industrial, contraiu-se 0,6% em
julho e em setembro, mas expandiu-se 4,4% em agosto, contraindo-se 2,3%
em outubro.

Var. % acum. 12 meses
s O comportamento da producéo industrial, nos dez
L3 primeiros meses do ano, foi bastante volatil,
roacumulando elevacao de 2,33%. Os resultados em
-3 12 meses passaram a revelar, somente a partir de
~® julho, variagdes positivas, 0 que nao ocorria desde
°  1998. Em outubro, de acordo com dados

Jan Abr Jul
1998

Fonte: MITI e Bloomberg

Out Jan
1999

o om . preliminares, esse indicador registrou expansao de

1,7%.
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A expectativa dos empresarios quanto a situagao
econbmica vem evoluindo favoravelmente,
refletindo-se nos ultimos resultados do indice de
confianca Tankan que, embora ainda negativos,
apresentaram melhorias a partir do terceiro
trimestre de 1998. Assim, no periodo outubro-
dezembro de 1999, o indice relativo as condicfes
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1999 de oferta e demanda elevou-se de -38, no trimestre
anterior, para -34, enquanto as expectativas
quanto a evolucdo da industria manufatureira
elevaram-se de -22 para-17.

Industria Manufatureira

As expectativas positivas quanto a evolugao da economia japonesa levaram
a OCDE a elevar suas estimativas para o crescimento do PIBem 1999 e
em 2000, situando-as em 1,5% e 1,2%, respectivamente.

A andlise de indicadores da demanda agregada, entretanto, suscita questdes
guanto a sustentabilidade da recuperacao. As vendas no atacado e no varejo
permanecem apresentando taxas negativas ou reduzidas de expanséao,
relativamente a iguais meses de 1998, situando-se em -6,8% e 0,2%,
respectivamente, em outubro. O dispéndio real das familias, que em julho
apresentara crescimento de 2,6%, comparativamente ao mesmo més do
ano anterior, registrou contragdo nos meses seguintes: 1,1% em agosto e
3,7% em setembro.

O inicio de construcdes habitacionais, apds quatro meses de crescimento
consecutivo, contraiu-se 0,6% em outubro, comparativamente a igual
periodo do ano anterior. Esse movimento, contudo, pode ser interpretado
como resposta a seqiiéncia de expansdes. Destaque-se que nos dez primeiros
meses do ano, o numero de habita¢@es iniciadas, 1
milh&o, superou em 0,93% o registrado em igual

. /\/\/\/W periodbe e
35
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O saldo comercial de bens, em outubro, alcangou
US$ 11 bilhdes, resultado de US$ 39 bilhdes em
exportacoes e de US$ 28 bilhdes em importagdes.
Comparativamente a igual més do ano anterior, as

Saldo
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Fonte: IFS - FMI e JP Morgan
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exportacdes elevaram-se 8% e as itagdes, 12,3%.
No ano, as exportacées acumularam US$ 339,7 bilhdes,
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valor 5,4% superior ao registrado em igual periodo de 1998, enquanto as
importagdetotalizarantUS$ 246,8 bilhdes, com crescimento semelhante ao
das exportacdes. Assim, 0 saldo comercial atingiu US$ 92,8 bilhdes.

Esse resultado combina a recuperacao da economia japonesa, que tende a
estimular as importacdes, e o crescimento dos paises do leste asiatico, que
contribui com o desempenho favoravel das exportacoes.

Outro fator a influenciar o saldo comercial, e consequentemente o
desempenho da economia, é a evolugcdo cambial. A partir de julho, a
trajetéria da cotacdo do iene tem registrado valorizacdes sucessivas,
passando de Y 122,4/US$, na segunda semana de julho, para'Y 102,67/
US$, na primeira semana de dezembro.

Contribuindo no sentido de tornar as perspectivas mais positivas, o governo
japonés divulgou, no més de novembro, conjunto de medidas destinado a
estimular a economia. O valor total do programa alcangou US$ 173 bilhdes,
considerando-se a cotagdo média do iene no més de novembro, montante
1,1% superior ao injetado na economia por meio do programa de novembro
de 1998. As medidas que tendem a apresentar impacto mais direto sobre o
produto séo as despesas com obras publicas e com infra-estrutura social,
gue atingirdo US$ 65 bilhdes, representando 37,5% do valor total disponivel.

Os instrumentos de estimulo, cujos orcamentos apresentaram maior elevacao
em relacéo ao programa anterior, foram os auxilios para pequenas empresas,
US$ 70,7 bilhdes, e investimentos no setor imobiliario habitacional,
US$ 19,1 bilhdes. A implantacédo do programa depende de aprovacgéao de
dotacéo suplementar ao orcamento de US$ 62,1 bilhdes.

Os indicadores de inflagdo ndo sugerem a existéncia de pressodes sobre o
nivel de precos. O indice de precos ao consumidor apresentou elevacéo de
0,3% nos meses de agosto e de setembro, apds dois meses de taxas negativas.
Em outubro, o indice aumentou 0,2%, acumulando queda de 0,2% no ano. O
indice de precos no atacado, apos revelar contracao de 0,5% em agosto e
em setembro, elevou-se 0,1% em outubro. Em novembro, esse indice voltou
aregistrar queda, 0,1%, acumulando retracédo de 1,3% no ano.

Com a economia em fase de recuperacéo e os indices de inflacdo mostrando
relativa estabilidade, o Banco do Japao tem mantido a politica de taxas de
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juros préximas a zero, reafirmada na reunido do dia 26 de novembro, que,
paralelamente as medidas governamentais de estimulo fiscal, tem por meta
estimular o crescimento sustentado da economia japonesa.

A oscilacao diaria da taxa de juros do mercado interbancério, desde junho,
situa-se entre 0,03% a.a. e 0,015% a.a. As taxas de empréstimos bancérios
de longo prazo para os melhores cliente, de acordo com informacdes do
Banco do Japéo, retomaram sua tendéncia decrescente a partir de setembro.
Em outubro, situaram-se em 2,2% a.a., com corte de 0,2 ponto percentual
em relagéo a agosto.

No que se refere a evolucdo do cambio, o Banco do Japao tem realizado
intervencdes, sem, contudo, alterar a trajetdria de valorizagcao da moeda
japonesa.

3.3 - Area do Euro

A economia dos paises membros da area do euro vém apontando ritmo de
crescimento favoravel em 1999. A variacado trimestral do PIB dos 11 paises
daregido, na comparacao com igual periodo do ano anterior, atingiu 1,7%
e 1,8%, respectivamente, no primeiro e segundo trimestres do ano e 2,3%
no terceiro trimestre.

Proje¢cbes da OCDE, de novembro, apontam expanséo anual de 2,1% do
PIB para 0 ano de 1999, compativel com o intervalo das taxas de crescimento
gue o Banco Central Europeu considera consistentes no médio prazo, entre
2% e 2,5%. Para o ano 2000, a OCDE estima expansao de 2,3% para a
regiao.

A evolucéo da producéo industrial induzia expectativas
de crescimento mais intenso no terceiro trimestre. O
a3 indice de producao industrial dos paises membros da
17 18 area do euro, apés registrar variacéo de 2,5% nos doze
meses terminados em agosto, apresentou crescimento
de 0,8% em setembro. Esse resultado, entretanto, foi
negativamente influenciado pela contragéo de 0,3%
1099 registrada na Alemanha, decorrente de choques

1/ Variacéo percentual sobre iqual trimestre do ano anterior. pOI’ltuaIS
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Os indicadores da confianga dos empresarios industriais e dos consumidores,
mensurados por pesquisa da Comissao Européia, tornaram-se menos
negativos em setembro e em outubro, apontando mudanca gradual das
perspectivas dos agente econdmicos.

Nesse contexto de retomada do crescimento, o Banco Central Europeu,
gue havia elevado a taxa basica de juros de 2,5% para 3%, em 4 de
novembro, diante da expanséo considerada excessiva do agregado monetario
M3, decidiu, em reuniédo no dia 2 de dezembro, manter a taxa no mesmo
nivel. Nessa mesma reunido, decidiu também permanecer com a taxa de
crescimento anual de referéncia para o agregado monetario M3 em 4,5%.
A elevacao dessa variavel, relativamente ao mesmo més do ano anterior,
tem permanecido acima da taxa de referéncia, ao longo do ano, apresentando
aumentos de 5,8%, 6,2% e 6%, respectivamente, nos meses de agosto,
setembro e outubro.

6 Em ambiente de crescimento econdmico e de taxas de
-15 juros reduzidas, a inflacéo, apesar de encontrar-se abaixo
/115 de 2%, nivel definido como consistente com a
N ., estabilidade de precos, apresentou elevac¢éo no segundo
semestre do ano. A variacao anual do indice de precos
ao consumidor harmonizado, que aumentara de 0,8%,
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em janeiro, para 0,9%, em junho, atingiu 1,4% em
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rcania CHESCIMenNto do crédito e da liquidez, dos salarios, dos
precos ao produtor e da energia, sugerem a possibilidade
de trajetoria ascendente para 0s pregos.

IPP

Relativamente ao indice de precos ao produtor, apés
registrar variagdes anualizadas negativas durante todo
0 primeiro semestre, elevou-se 1,3% em setembro e
2% em outubro.

\/\ O nivel de emprego evoluiu favoravelmente ao longo
107 do ano de 1999. A taxa de desemprego dos 11 paises

membros apresentou diminuicao lenta, porém

Ago Out Dez Fev Abr
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Fonte: Eurostat

an A ow PErsistente, situando-se em 9,9%, em outubro,
comparativamente a 10,8% no mesmo més do ano
anterior.
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Concomitante ao declinio da taxa de desemprego, o custo unitario do
trabalho apresentou variacdes anuais acima de 2% nos dois primeiros
trimestres do ano.

O setor externo, impulsionado pela desvalorizacao do euro em relacao
ao délar, que atingiu 14% no ano, até novembro, apresentou saldos
comerciais superavitarios. No segundo trimestre, o resultado positivo da
balanga comercial atingiu Eur 17,5 bilhdes.

Alemanha

O PIB da Alemanha cresceu a taxa anualizada de 2,9% no terceiro
trimestre, comparativamente ao trimestre precedente, na série com ajuste
sazonal, apdés registrar expansao de 2,5% e de 0,5% nos dois primeiros
trimestres do ano. Esse crescimento foi alavancado pela elevacéo de 11,7%
das exportacdes, embora investimentos fixos e consumo privado e publico
também tenham se elevado: 3,4%, 2,7% e 2,5%, em termos anuais,
relativamente ao trimestre anterior, dados dessazonalizados.

A producdo industrial, que decrescera 1,1% em agosto e 1% em setembro,
comparativamente ao més anterior, dados dessazonalizados, aumentou 1,7%
em outubro.

Franca

A economia francesa tem apresentado crescimento continuado, com
moderada taxa de inflagdo. O PIB francés expandiu 1% no terceiro
trimestre, em relacao ao anterior, dados dessazonalizados, explicitando
os efeitos do aumento da demanda interna, em decorréncia da elevagao
dos salarios, e da trajetéria ascendente das exportacdes, resultado,
principalmente, da recuperacdo dos paises europeus e asiaticos. O
consumo privado cresceu 3,6% no terceiro trimestre.

As expectativas, medidas pelo indice de confian¢a do consumidor, apontam
para a continuidade desse comportamento, que seria favorecido pelo
reduzido nivel de desemprego francés, 11% em termos historicos, e pela ja
anunciada reducao de impostos. As estimativas oficiais prevéem crescimento
de 2,7% em 1999.
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O indice de precos ao consumidor elevou-se 0,1% em outubro, acumulando
0,7% no ano. O indice de precos ao produtor, refletindo o aumento do
preco do petréleo, variou 0,6% em outubro.

Italia

A economia italiana sinaliza efetiva recuperacéo no nivel de atividade. A
producéo industrial cresceu 1,4% no terceiro trimestre, relativamente ao
trimestre anterior, série dessazonalizada. O indice de pre¢os ao consumidor,
em outubro, elevou-se 0,4%, atingindo 2,2% em doze meses. Os precos
ao produtor continuam refletindo a elevacéo das cotacfes do petréleo,
variando 0,6% em outubro e acumulando 2,2% nos ultimos 4 meses.

De acordo com pesquisas de confianca nos negdécios, a expectativa € de
gue a economia crescera de forma mais acelerada nos proximos meses. O
indice de confianca dos consumidores, entretanto, reduziu-se 1,45% em
novembro, ante elevagao de 1,12% em outubro, revelando a crescente
incerteza politica e a persistente preocupacao com a evolucéo da reforma
da previdéncia e com o curso da politica monetaria.

3.4 - Economias Asiaticas Emergentes

China

O crescimento do produto interno bruto chinés atingiu 7% no terceiro
trimestre, relativamente ao mesmo periodo do ano anterior, apos expandir
7,6% no segundo trimestre, indicando que a meta de crescimento de 7%
estabelecida pelo governo, para o ano de 1999, devera ser atendida.

A producéo industrial elevou-se 7% em outubro, na comparacéo com o
mesmo més do ano anterior, ante 8,1% em setembro. Essa queda pode
ser associada, em parte, ao feriado prolongado da comemoracao do
cinquentenario da Revolucdo Comunista.

A recuperacao da atividade econémica no terceiro trimestre foi liderada
pelo aumento das vendas internas e das externas. Apds registrarem patamar
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minimo em maio, as vendas no varejo aceleraram, alcancando expanséo de
5,6% em julho e de 6,3% em setembro, relativamente a igual més do
ano anterior.

O investimento publico, instrumento de sustentacdo do crescimento no

primeiro semestre, registrou desaceleracdo no terceiro trimestre,

situando-se em patamar 10,4% acima do registrado no mesmo periodo
de 1998, ante expansao de 15,1% no primeiro semestre.

As exportacdes chinesas, no terceiro trimestre, foram 15,1% superiores
as do mesmo periodo de 1998, ante contracdo de 2% registrada no
segundo trimestre, com o superavit comercial de US$ 11,7 bilhdes
superando o relativo a todo o primeiro semestre, US$ 8 bilhées. O
crescimento das vendas externas pode ser atribuido a recuperacéo das
economias asiaticas, enquanto a expansdo das vendas internas foi
impulsionada, principalmente, pelo aumento salarial concedido aos
funcionarios publicos civis e pelo aumento da aliquota do imposto
incidente sobre depdsitos a prazo, estimulando as familias ao consumo,
em detrimento da poupanca.

O saldo comercial alcangou US$ 4,4 bilhdes em outubro, ante US$ 3,3
bilhdes em setembro, resultado de US$ 18,2 bilhdes de exportacdes e
de US$ 13,8 bilhées de importacdes. A recuperagdo comercial, que,
estima-se, atinja superavit de US$ 24,5 bilhdes em 1999, possivelmente
assegurara resultado positivo em transac¢des correntes, o que reduz o
risco do governo promover desvalorizagdo cambial nos préximos meses.

O ingresso de investimentos estrangeiros diretos em setembro superou
em 13,9% o ocorrido no mesmo més do ano anterior. Esse movimento

de capitais, que tem sido estimulado pela possibilidade dos titulares de
investimentos estrangeiros diretos manterem depadsitos em divisas, como
colaterais de dividas contraidas no sistema bancério chinés, tem

contribuido para a sustentacéo da taxa fixa de cambio.

O ingresso da China na Organizacao Mundial do Comércio (OMC),
possibilitado pelo acordo comercial estabelecido com os Estados Unidos,
devera propiciar o aumento das importacdes e dos investimentos
estrangeiros diretos no ano 2000. A elevacédo das importacfes devera
responder, principalmente, a abolicdo de cotas quantitativas, além de
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refletir as reducdes de aliquotas e a expansao das aquisi¢des de bens
de capital importados, associada ao crescimento do investimento
estrangeiro direto.

O crescimento da demanda néo se traduziu em presséo inflacionaria. O
indice de pregos ao consumidor decresceu 0,6% em outubro,
comparativamente ao mesmo més do ano anterior, queda atribuida ao
aumento da produtividade das empresas, particularmente das estatais
sob processo de reestruturacdo. Em setembro, o indice apresentara
variagdo negativa de 0,8%.

Coréia do Sul

O PIB da Coréia do Sul registrou crescimento de 3% no terceiro trimestre,
em relacao ao trimestre precedente, dados ajustados sazonalmente, e de
12,3%, relativamente ao mesmo trimestre do ano anterior, desempenho
gue reflete o crescimento das exportagdes. Em outubro, a producéo
industrial cresceu 1,7% no més e 30,6% no ano, em funcédo do aumento
de 39% nas exportacdes e de 28% na demanda doméstica.

A taxa de desemprego reduziu-se para 4,6% em outubro, ante 4,8%
em setembro. Entre janeiro e outubro, 0s investimentos estrangeiros
diretos totalizaram US$ 10,3 bilhdes, elevacdo de 83% em relacéo a
igual periodo em 1998. O PIB sulcoreano devera crescer 9,5% em
1999, reversao significativa em relacdo a queda de 5,8% ocorrida em
1998, nivel de expanséao que podera sensibilizar a trajetoria da inflacdo
no ano 2000.

Malasia

A Malasia devera registrar crescimento do produto de 4,3% em 1999,
antedecréscimo dé,5% em 1998. No terceiro trimestre, o PIB cresceu
8,1%, em relacdo ao mesmo trimestre do ano precedente, a maior
variacdo em trés anos. O indice de precos ao consumidor elevou-se
0,4% em novembro, relativamente ao més anterior, com ajuste sazonal,
apresentando variacdo positiva de 1,7% em comparagcdo ao mesmo més
do ano anterior.
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3.5 - América Latina

Argentina

O PIB da Argentina, no segundo trimestre, apresentou queda de 4%
comparativamente ao do mesmo periodo do ano anterior, apds registrar
contracao de 3% no primeiro trimestre.

indice de produgo industrial - variagéo Y A producéo industrial mensal, entretanto, registrou
T trés meses consecutivos de expansao, acumulando
111 crescimento de 6,9% entre julho e outubro, dados
®] dessazonalizados, sugerindo a reverséo do ciclo de

retracdo econdmica. Nesse sentido, a queda na

14 Mensal

4 4

ol producdo, relativamente ao mesmo periodo do ano
Anual

T N/ _  anterior, reduziu-se de 10,8%, nos sete primeiros

g Me o set Now der s Mar Mal iS¢ meses do ano, para 9,2%, entre janeiro e outubro.

Fonte: Ministério da Economia/lndec
1/ Dessazonalizado.

Os investimentos ainda registram contracdo acentuada, tomando-se por
base as quedas de 28,2% na producdo da indUstria metal-mecénica,
exclusive a de automoveis, de 20% na importacéo de bens de capital e de
35% na importacao de pecas e acessorios para bens de capital. O indice
de atividade da construcao (Isac), dessazonalizado, reduziu-se 0,7% em
outubro, relativamente a setembro, implicando queda de 7,1% no
acumulado de janeiro a outubro, ante mesmo periodo do ano anterior.

As vendas de supermercados, acumuladas nos dez primeiros meses do
ano, registraram reducao de 1,2% em relacéo ao mesmo periodo de 1998,
indicando queda do consumo menor que a estimada para o PIB.

O balanco comercial foi deficitario em US$ 292 milhdes no més de outubro,
resultado de US$ 1,9 bilhdo de exportacdes e de US$ 2,2 bilhdes de
importacdes. Nos primeiros dez meses do ano, as exportacoes totalizaram
US$ 19,3 bilhdes e as importacdes, US$ 20,9 bilhdes, respectivamente
15% e 22% menores que as de igual periodo de 1998. Os principais
determinantes da retracédo das exportacées foram a reducéo dos precos
de produtos primarios no mercado internacional, & excec¢ao do petroleo,
e a desvalorizacdo cambial brasileira, contrarrestados pelo
redirecionamento das exportacdes argentinas destinadas ao Mercosul para
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a Unido Européia. A contragdo das importa¢des foi mais acentuada em
bens de capital e em suas pecas de reposicao.

O indice de Precos ao Consumidor declinou 0,3% em novembro, apds
estabilidade em outubro. O indice de Precos no Atacado reduziu-se 0,2%
em novembro, apés diminui¢do de 0,1% em outubro e elevacéo de 0,9%
em setembro, que refletira os aumentos de 12,3% dos precos de produtos
primarios pesqueiros e de 12,2% dos prec¢os de petroleo cru e gas natural
ocorridos no més.

Os depositos no sistema financeiro elevaram-se 0,1% em outubro, pelo
conceito de média dos saldos diarios, acumulando crescimento de 5,8% no
ano, resultado da expansao de 13,5% nos depdsitos em moeda estrangeira
e da contracao de 3,7% naqueles em moeda nacional. A dolarizagéo dos
depdsitos a prazo fixo atingiu 76%.

As reservas internacionais em ouro, divisas e depdsitos a prazo do banco
central totalizaram $23,2 bilhdes, valor equivalente ao total do passivo
financeiro da autoridade monetaria, constituido, basicamente, pela base
monetaria, $14,2 bilhdes, e pelas reservas bancarias liquidas, $8,9 bilhdes.
Dessa forma, a liquidez internacional total do sistema financeiro, ou seja, 0
total de ativos em moeda estrangeira do banco central e instituicoes
financeiras, atingiu $ 38,5 bilhdes, o equivalente a 41,1% do agregado
monetario mais amplo, o M3*, que soma a base monetéria ao total de
depdsitos a vista e a prazo.

As incertezas relacionadas a situacgao fiscal em um
momento de transi¢cdo governamental, bem como a
elevacdo das taxas de juros nas economias
desenvolvidas se refletiram no aumento das taxas de
juros médias na Argentina, em outubro, principalmente
nas transacoes denominadas em pesos. Assim, a taxa
de juros interbancaridéibor), média mensal para
emasares  OPEracoes de 90 dias, em dolares, elevou-se de 8,78%

4
30.Jan
1998

30.Abr  31.Jul  31.0ut 29.Jan 30.Abr 30.Jul  29.0ut a.a., em Setembro’ para 9,38% a.a., em OUtUbrO,

1999

enquanto a taxa para as operagfes em pesos elevou-
sede 11,81% a.a. para 13,42% a.a. Esse movimento resultou no aumento
do diferencial entre as taxas das duas moedas, de 2,79% a.a. para 3,69%
a.a. no periodo, alcancando, no dia 29 de outubro, 4,11% a.a., patamar
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semelhante ao dos momentos criticos de setembro de 1998 e de janeiro de
1999. Em novembro, entretanto, embora a taxa média mensal ndo tenha
ainda sido divulgada, observaram-se indicios de reverséo da tendéncia altista,
principalmente nas taxas das transa¢des denominadas em dolares norte-
americanos.

O resultado financeiro do Governo Central, que engloba o Tesouro Nacional,
organismos descentralizados, previdéncia social, empresas publicas e caixas
provinciais, foi negativo em $ 838 milhdes no més de outubro, acumulando
saldo negativo de $ 2,3 bilhdes nos dez primeiros meses do ano.

O déficit fiscal argentino em 1999 devera aproximar-se de $ 5,8 bilhdes,
cerca de 13,7% acima da meta pactuada com o Fundo Monetario
Internacional. As previsdes para o déficit pablico do préximo ano, entretanto,
alcancam $ 10 bilhdes, superior as metas acordadas com o FMI e previstas
na Lei de Responsabilidade Fiscal.

Nesse sentido, a nova equipe econdmica realizou acordo de transferéncia
de fundos com os governadores provinciais, ja aprovado no Senado e em
tramite na Camara dos Deputados, pelo qual as provincias receberdao soma
fixa mensal de $ 1,35 bilhdo, no ano 2000, e de $ 1,36 bilhao, no ano
2001. Pelo acordo, o Governo Central refinanciara dividas provinciais e
absorvera parte dos déficits dos sistemas de previdéncia regionais, cujas
normas tornar-se-ao similares as do sistema previdenciario nacional. O
pacote fiscal inclui a elevacao dos impostos internos, a generalizacao do
Imposto sobre Valor Agregado (IVA) para a medicina privada e os
transportes e o aumento do impostos sobre a renda. O Orgamento Fiscal
para o ano 2000 ainda néo foi aprovado em nenhuma das duas casas
legislativas.

Meéxico

O México apresentou expanséao de 4,6% no PIB do terceiro trimestre, em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior, refletindo a recuperacéo dos
setores servicos (4,8%) e manufatureiro (5,3%). As vendas no varejo
cresceram 8,7%, até outubro, explicitando os efeitos dos baixos niveis das
taxas de juros e a trajetdria descendente da inflacédo sobre o dispéndio dos
consumidores.
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O déficit comercial acumulado até outubro, US$ 2,5 bilhdes, representa
40% do registrado no mesmo periodo do ano anterior. Nesse sentido, as
exportacbes mexicanas tém sido expressivamente favorecidas pela
sustentacdo do crescimento da economia americana. A estimativa oficial de
crescimento do PIB para 1999 é de 3,4%, com inflagcdo de 12,9%.

Chile

ApOs trajetéria recessiva ao longo de 1999, a economia do Chile
apresenta sinais de recuperacao. O PIB elevou-se 1,2% no terceiro
trimestre, relativamente ao trimestre anterior, dados dessazonalizados,
evolugcao favorecida pela elevacdo das exportacdes de cobre. Na
comparacao com o terceiro trimestre de 1998, entretanto, o PIB ainda
acusa retracao de 1,5%. Em outubro, a producéao industrial elevou-se
0,1% e a taxa de desemprego foi reduzida para 11%, relativamente a
11,4% em setembr8egundo malistas, o crescimento &B devera
atingir 5% naano 2000.

Colémbia

A Coldmbia vivencia a pior recessdo em 70 anos. O PIB registrou contracéo
de 5% no terceiro trimestre, dados preliminares, ante variacdes negativas
de 5,9% e de 7,6% no primeiro e segundo trimestres, comparativamente
aos periodos correspondentes de 1998. O crescimento no terceiro trimestre,
em relacdo ao segundo, alcangou 0,5%.

3.6 - Conclusao

As perspectivas para o cenario externo sédo favoraveis, com evidéncia de
retomada de crescimento em nivel global e recuperacao consistente dos
fluxos de comércio.

A economia dos Estados Unidos mantém trajetéria de crescimento,
sustentada pela expressiva demanda interna, que, aparentemente, ainda nao
respondeu as recentes elevacdes das taxas de juros pelo Federal Reserve.
As expectativas otimistas dos empresarios e dos consumidores explicitam
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tendéncia de continuidade do elevado nivel da atividade, o que contribui
para a sustentacao do patamar da demanda mundial.

Os indicadores da economia do Japéo retratam cenario de recuperacao,
ainda que em ritmo menos intenso no Ultimo semestre deste ano. O processo
de retomada, entretanto permanece fragil, uma vez que o dispéndio publico
ainda se apresenta como principal catalizador desse movimento, dado que
as despesas de consumo e de investimento privados ndo registram trajetoria
consistente de elevacdo. Destaque-se, no entanto, que além da relativa
elevacao do grau de confianca dos empresarios quanto as condi¢cdes de
oferta e de demanda, o desempenho futuro da economia japonesa tende a
ser favorecido pelos efeitos positivos sobre suas exportacdes associados a
recuperacgao econdmica dos paises asiaticos.

A area do euro apresenta indicadores que sugerem trajetoria de crescimento
sustentado, favorecida pela reacdo das demandas interna e externa, com
destaque para as economias alema e francesa. Em face das perspectivas
positivas em rela¢éo a continuidade do aquecimento da economia da regiéo,
em contexto de trajetdria expansionista do agregado monetario M3 e de
aceleracdo na variacao dos indices de precos nos diversos paises da regiao,
o Banco Central Europeu devera manter intensa vigilancia sobre possiveis
pressdes inflacionarias subjacentes no proximo ano.

As economias emergentes asiaticas registram efetiva retomada do nivel de
atividade, com destaque para a Coréia do Sul, a China e a Malasia. A
expansao econdmica, que tende a se manter no préximo ano, tem sido
favorecida, principalmente, pela recuperagcao comercial junto aos principais
parceiros.

Na América Latina, permanecem incertas a recuperacédo da economia
argentina, que enfrenta problemas fiscais relevantes, e do Chile, negativamente
afetada pela evolucéo dos termos de troca. Adicionalmente, o crescimento
naregido tende a ser prejudicado pela tendéncia de sustentacéo dos cenarios
recessivos da Coldombia, Equador e Venezuela. Destaque-se, entretanto, o
desempenho positivo da economia mexicana, favorecida pela evolucao da
economia dos Estados Unidos.
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4 - Movimento de capitais

Investimentos

4.1 - Investimentos

Os investimentos estrangeiros diretos liquidos
ussbihdes  acumularam US$ 27,1 bilhdes no ano, até novembro,

Discriminagao

1998

1999

| Tri

Il Tri

15,6 % acima do montante registrado no mesmo

Il Tri  Out Nov Jan-Nov

Estrangeiros
Diretosll
Privatizacdes
Conversdes
Demais
Carteira

Brasileiros

24,3
26,1

6,1

2,2
17,8
-1,9
-3,4

7,9
7,7
4,1
0,8
2,9
0,2
-0,7

6,4
5,4
1,0
0,9
3,6
1,0
0,6

-0,1 -0,8 -0,2 -1,2

periodo do ano passado. Esses recursos tém levado a

progressiva reducao da necessidade de financiamento
22 i; zz 2;; externo, que, em termos anuais, passou de -1,12%
13 03 o6 38 doPIB,emnovembro do ano passado, para 0,84%
50 18 14 146 do PIB, em novembro desse ano. Entre agosto e
o2 00 %2 M ovembro os iNgressos mensais mantiveram-se acima
de US$ 2 bilhdes.

98 21 25 28,6

1/ Inclui reinvestimentos.

Os investimentos em carteira, que em agosto apresentaram saidas liquidas,
registraram ingressos liquidos de US$ 326 milhdes em setembro, com
destaque para os influxos liquidos em fundos de renda fixa, parcialmente
compensados por retornos de investimentos em ADR's, amparados pelo
Anexo V da Resolugéo 1.289/87. Em outubro, observaram-se fluxos liquidos
negativos de investimentos em agdes (Anexos | a IV da Resolugéo 1.289/
87) e captacdes liquidas em ADR's, que resultaram em ingressos liquidos
de US$ 8 milhdes. Em novembro, registraram-se investimentos liquidos em
ambos os ativos: US$ 53 milhdes em acdes e US$ 123 milhdes em ADR's.

4.2 - Empréstimos e financiamentos

A demanda de fontes para o pagamento de obrigacdes de médio e longo
prazos, assim como de transacfes correntes, manteve trajetoria
decrescente. As amortizacdes pagas em setembro e em outubro foram
inferiores as amortiza¢des mensais médias do primeiro semestre.
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Usos e fontes de recursos externos

Os desembolsos de financiamentos mantiveram

comportamento estavel. Os empréstimos

ITri N Tri_out NovJan-Nov Fegistraram aumento em setembro e em outubro,

decorrente de maiores colocacfesdtese de

70 -46 24 22 -214 commercial papere pelo langamento de bénus
99 99 27 23 435 (g Republica, que captou US$ 532 milhdes em

setembro. Em outubro, houve novo lancamento de

24 37 07 08 -101 bONUSda Republica, US$ 2 bilhdes, trocados por
62 58 -20 -15 214 tjtulos de renegociacao da divida externa com valor

de face total de US$ 3 bilhdes.

54 96 21 23 271 Atrajetdria de crescimento de captacdes manteve-
se em novembro, quando observou-se expanséao de
desembolsos de empréstimos e de financiamentos.

21 16 02 04 -48 Houveingressode US$ 2,3 bilhGes de financiamentos,

USS$ bilhdes
Discriminagao 1998 1999
| Tri
Usos -67,2 -23,9 -16,8 -144 -51 -45 -64,9
Transagdes correntes -33,6 -52
Amortizagdes -33,6 -18,7
Empréstimos -13,9 -128 -3,7 -40 -0,8 -08 -22,1
Publicos -1,3 -12 -03 -01 0,0 -2,9
Privados . -11,6
Financiamentos -19,7 -59
Publicos -0,7 -10 -06 -04 -0,1 -2,7
Privados -52 -52 -53 -16 -14 -18,7
Fontes 67,2 239 16,8 144 51 45 64,9
Investimentos diretos” 26,1 7,7
Investimentos em carteira -19 02 10 02 00 0.2 15
Financiamentos de import. 235 47 40 42 12 23 16,3
Empréstimos de longo prazo 41,7 2,7 94 39 12 27 19,9
Capitais de curto prazo (lig.) -27,3 -0,6
Demais” 12,2 -1,2

Var. de reservas (-=aumento) 17,3

10,5

b7 060403 42 dos quais US$ 1,1 bilh&o relativo a crédito do BID.

09 -12 12 -23 9,0 ;s ;-
Os empreéstimos de médio e longo prazos somaram

Reservas Liquidas 344 241 233 245 233 260 260 US$ 2,7 bilhdes, crescimento de US$ 1,5 bilhdo em
RLA (Memorandum) 34,4 24,1 233 24,8 22,2 20,6 20,6 - . . . N ~

i o relacéo a outubro, devido principalmente a colocacao
Operacdes de regularizagdo 93 00 85 00 -15 0,0 7,0 _ R Lo
Liquidez internacional a6 338 413 426 401 422 422 de US$ 1,3 bilhdo de bonus da Republica. As

captacdes de recursos por meiookesegistraram

1/ Inclui reinvestimentos. o~ i
2/ Inclui investimentos brasileiros no exterior, constituicdo de colateral, aumento de US$ 72 ml|hOE‘S, enquanto as aSSOC|adaS

financiamentos brasileiros ao exterior, outros capitais,

erros e omissdes e obrigagdes do Banco Central.

acommercial papers 0os empréstimos bancarios

elevaram-se US$ 25 milhdes e US$ 193 milhdes,
respectivamente. Os empréstimos intercompanhias apresentaram retracéo
de US$ 113 milhdes.

As amortizacGes de empréstimos diminuiram expressivamente, em
funcdo de menores pagamentosnddées em outubro - quando
observou-se aumento nas amortizacdes pagas a bancos comerciais,
concentrado em pagamentos de empréstimos para repasse a empresas
no pais (Resolucéo 63), e de principal de empréstimos de bancos
comerciais, em novembro.

As amortizacdes de financiamentos de médio e longo prazos registraram
declinio em outubro e em novembro, o que deve se repetir em dezembro, ja
gue neste mesmo més do ano passado registraram-se reducdes significativas
de créditos de fornecedores e compradores, cujos pagamentos sdo, em
geral, devidos em 12 meses.
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4.3 - Conclusao

A reducado na demanda por divisas e 0 acesso a fontes permanentes de
financiamento tém diminuido, mais recentemente, as pressoes sobre o
cambio levando, inclusive, a valorizacdo da taxa. Os investimentos
estrangeiros diretos tém-se mantido em patamar elevado,
independentemente de privatiza¢gdes, e superam, em termos anuais, 0
déficit de transacgdes correntes.

Novas captagdes, por meio de bonus da Republica, com demandas
superiores a oferta de titulos, tém revelado a retomada de importante
fonte de financiamento, enquanto o aumento no volume e nos prazos
médios das capta¢cdes do setor privado demonstra situagcdo mais
confortavel de financiamento do balanco de pagamentos em relacéo aos
ultimos meses. O montante de passivo externo com prazo médio entre
um e dois anos amortizado neste ano implica, ademais, reducéo de
demanda de recursos para 0s préximos meses.
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5 - Precos

indices gerais

As taxas inflacionarias, que no primeiro trimestre registraram significativa
elevacéo pelo impacto da desvalorizagéo cambial, desaceleraram-se no
periodo subsequente, com o esgotamento desse condicionante. Ao final do
primeiro semestre e inicio do segundo, o ritmo inflacionario voltou a crescer,
em virtude da majoracao dos precos dos combustiveis, do reajuste das
tarifas publicas e do encarecimento dos produtos agricolas e dos

medicamentos.

O movimento de elevacao de precos do terceiro trimestre manteve-se em
outubro e em novembro, em consequéncia do aumento dos precos agricolas.
Esse comportamento refletiu reducao de oferta, provocada pela sazonalidade
desfavoravel da entressafra, pelo significativo aumento do volume das
exportacdes e pelo baixo nivel dos estoques desses produtos.

Variacdo %

Discriminagao

1999

Jul

Ago

Set

QOut

Nov

Mensal
IGP-10
IPA
IPC

INCC
IGP-M
IPA
IPC
INCC
IGP-DI
IPA
IPC
INCC

14
18
1,0
0,3
16
2,0
1,1
0,4
1,6
2,0
1,2
0,5

1,6
2,1
1,0
0,5
1,6
2,2
0,7
0,5
15
2,2
0,5
0,7

15
2,2
0,4
0,8
15
2,2
0,4
0,8
15
2,3
0,2
0,9

15
2,3
0,3
0,9
17
2,5
0,6
0,8
19
2,6
0,9
1,0

2,2
3,0
1,0
11
2,4
3,3
12
12
25
3,6
11
0,9

Fonte: FGV

5.1 Indices gerais

Os indices gerais de precos, calculados pela FGV,
mantiveram, em outubro e em novembro, a
trajetoria ascendente do terceiro trimestre, pela
aceleracao dos precos no atacado e no segmento
varejista. As variacdes dos indices de precos por
atacado sdo explicadas pelos precos agricolas, que
registraram os maiores aumentos no periodo, e
pelos precos industriais, pressionados pelas
cotacdes das matérias-primas e pela desvalorizacao
cambial. Em doze meses, até novembro, as taxas
de variacao do IGP-10, do IGP-M e do IGP-DI
acumularam variagdes de 17,2%, 18,5% e 19,7%,
respectivamente.
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Mudanca na estrutura de ponderacéo do IPC-Fipe

O indice de Precos ao Consumidor do Municipio de S&o Paulo € calculado desde janeiro de 1939, sendo

0 mais antigo numero-indice de inflacdo existente no pais. Até 1968, foi calculado pela Ryetgitdoa,

foi transferido para o Instituto de Pesquisas Econdmicas da Universidade de S&o Paulo, sucedido pela
Fundacdo Instituto de Pesquisas Econémicas - Fipe. Esse indice afere a variacdo dos precos das cestas de
consumo das familias com rendimento mensal de 1 a 20 salarios minimos.

Desde janeiro de 1994, o IPC-Fipe vem sendo calculado com base na ponderagao obtida na
Pesquisa de Orcamento Familiar (POF), realizada entre marco de 1990 e fevereiro de 1991. A
partir de janeiro de 2000, a estrutura de ponderacéo do IPC-Fipe serd modificada e refletira os
resultados da Pesquisa de Orcamento Familiar (POF) realizada em 98/99, que buscou incorporar
as mudancas dos habitos das familias paulistanas.

A atualizacao periodica das estruturas de pesos dos indices é um procedimento regular, visto que o0s
habitos de consumo mudam ao longo do tempo. Entre os novos itens, que seréo incorporados na
coleta de precos da Fipe, estdo os gastos com telefone celular, computadores, TV por assinatura e
Internet.

O quadro a seguir apresenta 0s pesos dos principais grupos na composic¢ao do IPC-Fipe segundo a
POF 90/91, utilizada para calculo do indice de janeiro de 1994 a dezembro de 1999, e conforme a
POF de 98/99.

Estrutura de ponderacéo - IPC-Fipe

Grupos POF (91/92) POF (98/99)
Habitacao 26,5 32,7
Alimentacao 30,8 22,7
Transportes 12,9 16,1
Despesas pessoais 12,5 12,3
Saude 4,6 7,0
Vestuario 8,6 5,8
Educagao 3,9 3,8

Fonte: Fipe

Na nova estrutura de pesos, destaca-se o significativo aumento da participacédo das despesas
com habitacdo e a menor participacdo dos grupos alimentacao e vestuario, o que tornara o
indice menos suscetivel a sazonalidades, sobretudo de entressafra e de mudancas de estacao.
Além disso, no grupo transportes, o menor peso atribuido a "combustiveis”, item fortemente
influenciado por fatores externos, também contribuird para diminuir as oscila¢des do indicador.
Destaque-se ainda a maior proximidade da nova estrutura de pesos do IPC-Fipe com a do
IPCA, alterada em agosto deste ano pelo IBGE.
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indices de pregos encadeados
Variagé@o % mensal

IPC
IPA

S

T T T T T T T T T T T T T
ul/98 Set Nov Jan/99 Mar Mai Jul Set Nov

Fonte: FGV

IPA-DI: Bens de produgéo

Variagdo % em 12 meses
40 1
35 1
30
257
20 7
159
10 1
5 -
0 —
-5
Jul/98  Set

Fonte: FGV

Total

Matérias-primas

Nov Jan/99 Mar Mai Jul Set

Nov

No conceito de disponibilidade interna, o IPA foi
mais influenciado pelos precos dos bens de
producdo, notadamente das matérias-primas,
seguindo-se materiais de construgcdo e maquinas,
veiculos e equipamentos. Nos bens de consumo,
as pressodes dos precos dos alimentos, reflexo do
comportamento dos produtos agricolas,
somaram-se as dos precos dos automoveis, em
virtude da recomposicdao tarifaria associada ao fim
do acordo automotivo que reduzira as aliquotas
do IPI e, no Estado de S&o Paulo, também do
ICMS. Isoladamente, as maiores elevacdes de
precos ocorreram em café em coco, bovinos,
suinos, aves, milho, cana-de-agucar, aguUcar,
celulose, papel e papeléo, alcool, automoéveis,
magquinas e equipamentos para a indlstria e
matérias plasticas.

5.2 - Indices de precos ao consumidor

Precos ao consumidor
Variacdo %

1999
Jul Ago Set QOut Nov

Discriminagao

Més

IPCA 1,1 0,6 0,3 1.2 1,0
IPC-Fipe 11 0,7 0,9 11 15
IPC-Br 1,2 0,5 0,2 0,9 11

Acumulado no ano (anualizado)

IPCA 8,9 8,6 8,1 8,8 8,3
IPC-Fipe 6,3 6,7 7,2 7,9 8,1
IPC-Br 9,7 9,3 8,5 8,8 8,5
12 meses

IPCA 4,6 57 6,3 7,5 8,6
IPC-Fipe 14 31 4,8 59 8,0
IPC-Br 4,9 6,0 6,4 7,2 8,6

Fonte: IBGE; Fipe e FGV

Os indices de precos ao consumidor registraram
desaceleracdo ao final do terceiro trimestre,
principalmente pelo esgotamento dos efeitos dos
reajustes dos combustiveis e das tarifas publicas. Em
outubro e em novembro, os impactos provenientes das
majoracdes de precos da carne bovina, do frango, do
acucar, do éalcool, da gasolina e de automdveis
responderam pela maior parte das taxas no periodo.
As taxas acumuladas em 12 meses, até novembro,
situaram-se em 8%, para o IPC-Fipe e em 8,6%, para
o IPC-Br e para o IPCA.

O descompasso recente entre a evolucdo dos
precos por atacado e a dos pre¢os ao consumidor

tem sido interpretado, as vezes, como elemento que poderia
potencializar a inflacdo a ser captada, no futuro préximo, pelos indices
de precos ao consumidor.
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Principais influéncias nos indi  ces de pre¢os em novembro

%

Discriminagéo IPCA IPA-DI IPC-BR IPC-Fipe

Variagdo Peso Contrib. Variagdo Peso Contrib. Variagdo Peso  Contrib. Variagdo Peso  Contrib.
indice (A) 0,95 100,00 0,95 3,59 100,00 3,59 1,12 100,00 1,12 1,48 100,00 1,48
Itens
Bovinos 5,00 2,84 0,14 4,23 7,16 0,30 4,44 2,47 0,11 4,55 4,50 0,20
Frango 8,00 0,93 0,07 10,79 1,30 0,14 5,98 1,01 0,06 10,95 1,64 0,17
Ovos 4,19 0,20 0,01 10,66 0,91 0,10
Suinos 11,18 1,21 0,13 7,65 0,23 0,02
Milho 17,74 1,91 0,34
Café em coco 32,50 1,20 0,39
Cana-de-aglcar 5,46 2,55 0,14
Mandioca 39,73 0,84 0,33
Laranja 33,76 0,85 0,29
Mamao 18,33 0,89 0,16 9,11 0,31 0,03
Acucar 6,15 0,38 0,02 8,53 0,32 0,03 6,66 0,75 0,05
Alcool 30,33 0,69 0,21 15,01 0,97 0,15 36,93 0,69 0,25 33,59 1,46 0,42
Gasolina 4,60 3,44 0,16 4,37 3,07 0,13 5,18 3,07 0,16
Oleos combustiveis 6,97 1,32 0,09
Combustivel em viagem 12,21 0,41 0,05
Automoével novo 3,14 1,27 0,04
Vestuario 0,61 5,64 0,03 1,14 5,46 0,06
Total (B) 14,12 0,65 21,11 2,56 14,82 0,73 11,83 1,04
Partic. no indice (B/A) 0,68 0,71 0,66 0,71

Fonte: IBGE, FGV e Fipe

Pregos ao consumidor . . .
Variaco % om 12 meses Cabe considerar a forte representatividade de itens

10 - comercializaveis com o exterior na composi¢ao dos

IPCA - . .

8- e indices de precos por atacado, itens que, por
6 IPC-Fipe definicdo, sdo mais suscetiveis a absorcdo de
47 choques exdgenos de precos e aos efeitos da
27 variacdo cambial. Por outro lado, a participacao

0 I D desses itens nos indices de precos ao consumidor €
-2 — . . .

JU98 Set  Nov Jam9o Mar Mai  Ju  set Noy  Maisrestrita, situando-se, por exemplo, no caso do

Fonte: IBGE, Fipe & FGV IPCA, em 44%. Prevalecem nesse indice, bens e
servicos ndo-comercializaveis (31,8%), como alimemosturae
servicos, e administrados (24,2%), como as tarifas e servigos publicos,
sujeitos a interferéncia governamental.

A andlise da evolucao dos precos ao inicio do real € elucidativa quanto a
atual discussao a respeito da existéncia de inflacao reprimida, no que se
refere aos precos ao consumidor. Cabe lembrar que foram os precgos dos

82



Relatério de Inflagcéo

Dezembro 1999

Precos ao consumidor
Variagdo % em 12 meses

27 7
24 1
20 7
17 A
14 A

IPCA

Comercializaveis

N&o-comercializaveis

bens e servigos ndo-comercializaveis que exerceram as maiores pressoes
inflacionarias nos primeiros meses da implantacao do real, quando
acumularam ganhos em relag&o aos comercializaveis, cujos precos foram
entdo influenciados pela apreciacdo da moeda nacional. Apés a flutuacao
cambial no inicio de 1999, inversamente, a variacao desses produtos tem
sido bem inferior a média, tendo amortecido os efeitos do processo de
alteracao dos precos relativos desencadeado pela desvalorizacéo do real.

Nesse contexto, em que a reacomodacao de precos tem ocorrido em
detrimento dos precos ndo-comercializaveis, a convergéncia das taxas de
variacao dos indices devera acontecer pela desaceleracdo mais acentuada
dos precos por atacado, desde que isentos de influéncias exégenas como,
por exemplo, elevacao do preco do petroleo.

Considere-se ainda o maior grau de agregacgéo dos produtos de consumo
final, objeto de pesquisa dos indices de precos ao consumidor, relativamente
a maior parte dos componentes dos indices de precos por atacado.
Naqueles, a composicao de custos guarda significativa participacao de
produtos e/ou servicos, cujos precos ndo sao influenciaveis por variacdes
cambiais, fatores externos ou sazonais. Portanto, ndo sao suscetiveis a
pressdes de precos na mesma magnitude dos produtos pesquisados no
segmento atacadista.

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA)

A aceleracao do IPCA deveu-se, sobretudo, as
altas dos precos dos alimentos e dos automoveis
novos em outubro, que, isoladamente, constituiram-
se na maior influéncia naquele més. Esse impacto
contribuiu também para a maior variagao dos precos
dos bens comercializaveis e foi ampliado,

Administrados . . . .
/ principalmente, pela especificidade da pesquisa
desse indice, que considera os precos aferidos em

Jul/98  Set

Nov Jan/99 Mar

Mai

tabela, ndo contemplando os descontos concedidos
aos consumidores. Adicionalmente, contribuiram a
elevacao dos precos dos alimentos industrializados, como acucar e
panificados, e dos semi-elaborados, como carnes e cereais. Em sentido

Jul Set  Nov
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IPCA

variagao % INVErs0, as quedas dos precos dos alimeintos

Discriminacéo

1999

Jul

Ago

natura, dos aluguéis e dos servicos pessoais
Set QOut Nov

Més

IPCA
Comercializaveis
N&o-comercializaveis

Administrados

1,1
0,3
-0,1
5,9

0,6
0,3
0,2
16

permitiram que o conjunto de precos dos bens nao-

03 12 10 comercializaveis mantivesse baixas variacdes. No

03 22 10 més de novembro o IPCA foi impactado,

0,1 0,2 0,2 . . .

os o8 1o principalmente, pelas altas de precos da gasolina e
do alcool, que responderam por 0,37 ponto

Fonte: IBGE

percentual do indice.

IPC-Fipe

A inflacdo paulistana, em outubro e em novembro, medida pelo IPC-
Fipe, refletiu, basicamente, a trajetéria das despesas com alimentacao e
com transportes, cujos aumentos mais significativos restringiram-se a
poucos produtos. Cabe destacar que apenas os itens carne bovina,
frango, aculcar, alcool e gasolina responderam por mais de 70% das
variacfes do indice.

5.3 - Precos administrados

Os pesos dos itens administrados, que se constituem em bens e servi¢os
cujos precos séo regulamentados, direta ou indiretamente, pelos governos
federal, estadual ou municipal, tém participacéo de aproximadamente 20%
nos indices de precos ao consumidor.

E interessante ressaltar que, durante o ano de 1999, diversos fatores
contribuiram para que os precos administrados tivessem participacao
expressiva na inflagdo mensurada pelos indices ao consumidor. Assim, no
caso dos indices do IBGE essa participacao atingiu cerca de 40%, enquanto
no IPC-Fipe, aproximou-se de 50%.

A trajetéria dos precos administrados durante o ano de 1999 deve ser
considerada tendo em vista aspectos conjunturais que afetaram, de forma
direta ou indireta, sua evolugdo. Assim, cabe observar que o expressivo
aumento dos precos dos combustiveis decorreram da elevacao das
cotacdes internacionais do petréleo e da desvalorizacdo cambial no ano,
fatores cujos efeitos tendem a ser neutros, ou a atuar favoravelmente no
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proximo ano. Em 1999, esses fatores impactaram fortemente os
precos dos derivados do petroleo, que acumularam variacdes
entre 51,3% (6leo diesel) e 182,3% (GLP), nas refinarias.

Para o consumidor, os impactos dos precos do petroleo
traduziram-se em aumentos da gasolina e do gas de bujdo em
torno de 50% e 40%, respectivamente. Além disso, 0s custos
com transportes urbanos, item entre os administrados com maior
peso nos indices ao consumidor, foram pressionados pelos
precos do 6leo diesel.

Precos administrados: principais itens na composicao das taxas de inflacdo em 1999 v

IPCA INPC IPC-Fipe

Itens Peso 2l var. acumul. Contrib. acumul. Peso 2l var. acumul. Contrib. acumul. Peso 2l var. acumul.  Contrib. acumul.

indice (A) 100,00 8,29 8,29 100,00 7,63 7,63 100,00 8,11 8,11
Tranportes urbanos 3 4,28 14,25 0,55 7,84 13,74 0,91 4,80 15,09 0,68
Gasolina 3,44 50,79 1,47 1,84 50,91 0,68 3,07 52,54 1,30
Alcool 0,69 32,11 0,20 0,12 47,55 0,05 1,46 49,27 0,59
Gés de bujdo 1,11 43,67 0,32 1,87 42,20 0,53 0,68 36,70 0,21
Energia elétrica 3,31 19,19 0,35 4,40 17,28 0,38 3,85 20,95 0,74
Telefone fixo 2,86 8,83 0,17 1,30 10,68 0,08 0,92 0,12 0,00
Taxa de dgua e esgoto 1,54 10,53 0,13 2,10 9,97 0,17 2,83 16,92 0,44
Total (B) 17,22 3,19 19,47 2,79 17,60 3,96
Participa ¢ao (B/A) 0,38 0,37 0,49

1/ Taxas acumuladas até novembro
2/ Pesos de novembro
3/ No INPC e IPCA refere-se a 6nibus urbano

Energia elétrica, outro item com participacdo elevada na
composicao dos indices, teve suas tarifas majoradas em
percentuais acima dos IPCs, resultado dos efeitos da
desvalorizacdo cambial sobre os custos de fornecimento e do
crescimento do IGP-M, utilizado como parametro para reajuste
das tarifas do setor. Ressalte-se que, para o ano 2000, os
comportamentos esperados para o cambio e para evolugao
dos indices gerais de precos tendem a contribuir para
concessoOes de reajustes menores.
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4,0

5.4 - Expectativas de Mercado

Evolugao das exPeCta“V;go‘ée Inflagdo para o A expectativa do mercado quanto a trajetéria da
ano

inflacdo no préximo ano € um tema relevante no que

se refere a percepc¢ao dos fundamentos econémicos

/_’_/-r do pais. O Banco Central, no contexto de maior

i

interacdo com o mercado, realiza pesquisa diaria,
considerando amostra média de 70 instituicées

financeiras e consultorias, com vistas a anteC|par as

July 01 July 29

Aug 26

IGP-DI

Sep 24

0<=t_25|PCAN°V 24 Dez22 expectativas para ataxa de inflagdo, no ano 2000.
Considera-se como as expectativas de inflacdo do mercado, a
mediana das projecoes disponibilizadas pelas instituicdes financeiras
e consultorias. Assim, para 0 ano 2000, a inflacéo esperada, medida
pelo IPCA, apds permanecer estavel em 6% a.a., de agosto até
meados de outubro, passou a 7% a.a. no inicio de dezembro,
estabilizando-se nesse patamar.

Quanto aos indices gerais, em particular as expectativas relativas ao
desempenho do IGP-DI, observa-se evolugdo semelhante a do IPCA,
nao obstante a alteracdo de patamar, de 6% a.a. para 8% a.a. tenha-
se iniciado com antecedéncia de, aproximadamente, dois meses.

Embora as projecdes dos indices tenham revelado ligeira alta no
més de novembro, mantém-se significativamente abaixo do ocorrido
no corrente ano, evidenciando a confianga do mercado na evolugéo
favoravel da economia brasileira no ano 2000.

5.5 - Conclusao

Em outubro e novembro, como no terceiro trimestre, os fatores
inflacionarios adversos foram predominantemente localizados e
transitérios, especialmente no que se refere aos pre¢os agricolas. O
esgotamento dos efeitos da entressafra permite tracar cenario favoravel
tanto para dezembro, ndo obstante as pressdes sazonais de consumo,
como para 0s primeiros meses do proximo ano, quando estardo
delineados os resultados da préxima safra de verao e,
consequientemente, a regularizacdo da oferta de produtos agropecudrios.
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Assim, a expectativa é de substancial recuo das taxas de inflagédo a partir
do més de dezembro, o que vem sendo evidenciado pelas estimativas
de mercado para os indices de precos. Para o ano de 1999,
considerando-se as previsdes para dezembro, as taxas acumuladas
deverdo situar-se proximas de 20%, para os indices gerais e de 9%,
para os indices de precos ao consumidor. Para o primeiro trimestre do
préximo ano, as estimativas sugerem tendéncia descendente para o
comportamento dos indices de precos ao consumidor.
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6 — Perspectivas para a inflacao

Este capitulo do Relatorio de Inflacdo apresenta a avaliagéo feita pelo
Comité de Politica Monetaria (Copom) sobre o comportamento da
economia brasileira desde o ultimo Relatério, em setembro, assim como
as perspectivas da inflacdo até o fim de 2001. As projecfes aqui
realizadas baseiam-se no pressuposto de que, nos préximos dois anos,
a taxa basica de juros permanecera inalterada em 19% a.a., valor
decidido pelo Copom em sua Ultima reuni&o, no dia 15 de dezembro. E
importante ressaltar que esse procedimento é estritamente técnico.
Portanto essa hipotese ndo deve ser vista como previsao sobre a trajetoria
futura da taxa de juros.

As previsdes de inflacdo e de crescimento do produto divulgadas por
este Relatdrio ndo sdo pontuais, pois incorporam intervalos de
probabilidade que explicitam o grau de incerteza presente no momento
em gque a decisdo sobre a taxa de juros foi tomada. Além da hipo6tese de
manutencao da taxa de juros, as previsoes de inflacdo sdo decorréncia
de um conjunto de hipéteses, consideradas pelo Copom como sendo
as mais provaveis, sobre o comportamento das variaveis econémicas
relevantes, assim como 0s riscos associados as previsdes. Essas
hipéteses comp&em o cenério basico, a partir do qual o Copom toma
decisdes sobre a taxa de juros. Ao expd-las, por meio deste Relatorio,
o Copom procura dar maior transparéncia as decisdes de politica
monetaria, contribuindo para sua maior eficacia no controle da inflacéo,
gue € o seu objetivo precipuo.

O Brasil € o primeiro pais cuja taxa de inflacdo consta de um acordo
com o Fundo Monetario Internacional (FMI) como meta indicativa. Essa
modificacdo, configura-se mais adequada no contexto do novo regime
de metas para a inflagao.
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As metas acordadas no ambito da quarta revisao do programa econémico
com o FMI tém periodicidade trimestral e estdo em consonéncia com a
meta anual previamente estabelecida pelo Conselho Monetério Nacional
para o ano 2000, de acordo com o Decre®.088, de 21 de junho

de 1999. As metas trimestrais referem-se a taxa de inflagdo acumulada
nos ultimos 12 meses, medida pelo IPCA do IBGE. Os valores
estabelecidos para cada trimestre do ano 2000 s&o de 7,5%, 7,0%,
6,5% e 6,0%, respectivamente. Além disso, foram definidas duas bandas
em torno desses valores centrais. A primeira, banda estreita, compreende
variacdes de até 1% para cima ou para baixo dos valores centrais,
enquanto a segunda, banda larga, engloba variacfes de até 2%.

6.1 — Determinantes da inflacao

Demanda agregada e oferta agregada

Desde o Relatério de setembro, houve modifica¢cdes importantes no cenério
econOmico. A demanda agregada continua recuperando-se lentamente e
nao se constitui, no médio prazo, em fator de presséo sobre o nivel de
precos. Contudo, no ultimo trimestre do ano, a economia sofreu choques
negativos de oferta que ndo estavam contemplados no ultimo Relatorio e
gue mudaram, de maneiraimportante, 0 cenario para 0s proximos trimestres.

O primeiro choque foi o prolongamento da entressafra de produtos
agropecudrios em algumas regides do Pais, com efeitos maiores do que
0 esperado no ultimo Relatdrio. O segundo foi o aumento do preco do
alcool combustivel, decorrente da alta do preco internacional do acUcar.
A elevacédo do preco do alcool também provocou, indiretamente,
aumento do prec¢o da gasolina. O terceiro choque foi o fim da reducao
do IPI sobre a venda de carros novos, em virtude da ndo renovacgao do
acordo automotivo entre o governo e as montadoras de veiculos. O
aumento do imposto foi repassado para seus prec¢os, que subiram em
outubro. Apesar do impacto sobre a taxa de inflacdo, esse episodio foi
atil ao mostrar uma idiossincrasia na metodologia de coleta de precos
realizada pelo IBGE. Com efeito, esse aumento foi menor do que aquele
capturado pelo IPCA porque o IBGE leva em consideracgéo o preco de
tabela, e ndo o preco efetivamente praticado, que inclui descontos. Além
disso, o aumento foi integralmente incorporado em um Gnico més.
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O resultado dessa conjuncéo de choques foi o salto verificado nos indices
de precos ao consumidor desde outubro e ndo antecipado pelo ultimo
Relatério. Naquele més, o IPCA registrou a maior elevacao do ano,
1,19%. Cabe salientar que, pela natureza desses choques observados,
seus efeitos sobre a inflacdo deverdo ser apenas temporarios. Isso
significa que n&o existe recrudescimento do processo inflacionério.

Esse diagnostico ja péde ser confirmado em novembro, cuja inflacao
(0,95%) apresentou queda em relacao a de outubro. Espera-se que a
inflac&o de dezembro seja ainda menor, pois os efeitos desses choques
estardo sendo dissipados.

Contudo, o fator que inspira maior atencao, e que recentemente teve
sua dimensdo quantificada pelo Copom, € o comportamento dos
chamados precos administrados. Esses precos englobam os servigos
de utilidade publica que foram recentemente privatizados, como energia
elétrica e telefonia. Os reajustes desses servi¢os tém sido bem maiores
que a inflacdo medida pelos indices de precos ao consumidor, pois
obedecem a clausulas contratuais e ndo as condi¢des de oferta e demanda
(vide quadro sobre Pre¢cos Administrados).

Esse fator tem produzido efeitos ndo despreziveis sobre a taxa de inflacao
e dificultado a conducéo da politica monetaria em 1999. Vale observar
que, da variacéao total do IPCA, 8,29% entre janeiro e novembro, 3,5
pontos percentuais sao diretamente devidos aos prec¢os administrados.

No inicio do proximo ano a queda da inflagdo devera acentuar-se em
virtude de alguns eventos positivos. Os precos dos produtos agricolas
deveréo cair com a entrada da nova safra. Da mesma forma, o preco da
carne devera apresentar significativa reducao, refletindo o fim do periodo
de entressafra. Com efeito, seu prec¢o jaA comecgou a cair em dezembro,
e a queda devera acentuar-se nos proximos meses.

Outro fator que devera ajudar na queda dos precos agricolas € o
comportamento da taxa de cambio. No proximo ano o volume de
vencimentos externos sera inferior ao do ano em curso e o balanco
comercial devera mostrar recuperag¢ado mais solida, com impacto positivo
sobre o mercado de cambio. Vale observar, contudo, que a recuperagao
do preco das mercadorias, iniciada recentemente, podera neutralizar
parte do efeito acima.
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Por outro lado, a alta do preco do petréleo, que atingiu seu nivel mais
elevado desde a guerra do Golfo, devera arrefecer ao longo do ano.
Mantém-se aqui o cendrio exposto no ultimo Relatério, segundo o qual,
no primeiro trimestre de 2000, o preco do produto ainda permanecera
alto por causa do inverno nos paises industrializados. Findo esse periodo,
a cotacdo devera recuar, de modo que o petréleo deve ser fonte
moderada de preocupacao no proximo ano.

A queda da taxa de desemprego neste final de ano foi motivada por
fatores sazonais. Dados dessazonalizados mostram que o desemprego
continua elevado. O maior crescimento econdmico previsto para o
préximo ano devera contribuir para a reversao da tendéncia de alta
observada desde 1998.

A demanda agregada esté se recuperando de maneira lenta, sem originar
preocupacdes no tocante a inflagdo. Mesmo com a retomada projetada
para a economia no préximo ano (vide leque de crescimento do produto),
nao se espera desequilibrio entre a oferta e a demanda agregadas, em
face da elevada capacidade ociosa da economia. Conforme observado
no ultimo Relatorio, em 2000 a economia devera beneficiar-se do
aumento das exportacdes e da elevacao do volume de crédito.

Os segmentos de bens de consumo duraveis, bens de capital e a
construcao civil, identificados no Relatorio de setembro como tendo
elevado potencial de crescimento no proximo ano, ja ensaiam
recuperacdo. Em outubro, a producédo industrial apresentou bom
desempenho, crescendo 1,6% em relacdo ao més anterior. O setor de
bens de consumo duraveis cresceu 4,2%, com destaque para 0 ramo
de eletroeletrénicos (8,2%), dados dessazonalizados. O setor de bens
de capital registrou elevacéo de 3,1%, dados dessazonalizados. A
construcéo civil apresentou aumento de 2,9%.

O balan¢o comercial frustrou as expectativas iniciais formadas apos a
desvalorizacdo do real e fechara o ano registrando déficit, embora em
magnitude bem inferior ao do ano passado. Mesmo assim, espera-se
que no proximo ano haja superavit. Trés fatores justificam essa previsao.
Primeiro, as experiéncias de diversos paises e de desvalorizacbes
passadas no Brasil mostram que os efeitos da desvaloriza¢do nao séao
imediatos, mas distribuidos ao longo do tempo. Por exemplo, aqueles
produtos que ndo eram exportados, mas que a desvalorizacdo tornou a
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alternativa rentavel, demoram até conseguir entrar no mercado externo.
Segundo, varias mercadorias cujos precos estiveram em queda desde a
crise asiatica ja& mostram sinais de recuperacao. Terceiro, 0 maior
crescimento da economia mundial, em especial da América Latina, devera
aumentar a demanda por produtos manufaturados nacionais, fortemente
afetados pela conjuntura internacional adversa neste ano.

A politica fiscal continua contribuindo para a manutencéo da estabilidade
de precos. Em 1999, as metas fiscais vém sendo integralmente cumpridas,
e espera-se comportamento semelhante para o proximo ano. Deve ser
destacado que o expressivo superavit primario neste ano foi conseguido
em ambiente de fraca atividade econ6mica e a despeito da reducéo dos
recursos provenientes das concessdes de servi¢os publicos na &rea de
telecomunicacdes. Este ano essas receitas totalizaram R$ 5,2 bilhdes, valor
R$ 6,5 bilhdes inferior ao arrecadado em 1998. Além disso, o desempenho
fiscal tem contribuido para a redu¢édo do chamado risco Brasil.

Contudo, vale alertar que as eleicbes municipais do ano que vem implicam
atencado redobrada no tocante aos gastos publicos. E essencial manter a
austeridade, componente fundamental da politica macroecondmica.

Economia internacional

O cenario externo ainda apresenta riscos, embora parecam menores
hoje, quando comparados aqueles vislumbrados no Relatério de
setembro. A principal fonte de incerteza continua sendo a possibilidade
de desaceleracao brusca da economia dos Estados Unidos. Esse fato
poderia ser causado por uma elevagcao da taxa de juros acima do
esperado, ou pela queda acentuada da bolsa de valores, com efeitos
indesejados sobre o consumo. Os dados mais recentes mostram que,
embora o crescimento continue robusto e a taxa de desemprego
permaneca em niveis historicamente baixos, a qualidade da expanséo,
motivada pela reducao do déficit publico, pelo aumento do nivel de
investimentos e por elevados ganhos de produtividade, sugere
desaceleracédo paulatina para o préximo ano. Como ja era esperado no
altimo Relatério, o Federal Reserve aumentou a meta para a taxa dos
fed funds em 0,25 ponto percentual, subindo para 5,50%, voltando ao
nivel vigente antes da crise russa. Para o proximo ano, espera-se aumento
de 0,75 ponto percentual, ja refletido nos mercados futuros.
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Conforme observado no ultimo Relatério, a recuperacao da economia
japonesa ainda é ténue. Esse diagnadstico foi corroborado pela divulgacao
do PIB do terceiro trimestre, que apresentou declinio de 1% apds
registrar forte crescimento no primeiro semestre. Esse fato ndo inviabiliza

0 cenério de crescimento previsto para o ano 2000, mas apenas
recomenda cautela na analise. Nesse aspecto, vale notar que a demanda
privada vem mostrando mais vigor e o hovo conjunto de medidas de
estimulo fiscal anunciado em novembro devera incrementar a atividade
econdmica no préximo ano.

No sudeste asiatico, em contrapartida, os paises atingidos pela crise de
1997 mostram crescimento robusto, em especial, a Coréia e a Tailandia.
A revitalizacdo da regido produzira efeitos positivos sobre o comércio
internacional e, em particular, sobre a economia japonesa. Visto que a
regido absorve parte das exportagdes brasileiras, seu comportamento
favorece o balangco comercial.

De maneira similar, as perspectivas de crescimento da area do euro para o
préximo ano mostram-se cada vez mais promissoras, a medida que os paises
da regido vao apresentando aumento no nivel da atividade econdémica.
Apesar de inesperada, a desvalorizacdo do euro frente ao ddlar tem
contribuido para esse desempenho. O aumento do nivel da atividade
econOmica na regiéo levou o Banco Central Europeu a elevar a taxa de
juros em 0,5 ponto percentual na penultima reunido, mantendo-a inalterada
na dltima, em 15 de dezembro. Nao se descartam novas elevagdes para o
préximo ano, principalmente se o euro continuar se desvalorizando, o que
poderd aumentar a inflacdo. A Comisséo Européia prevé crescimento de
3% para 2000, contra crescimento estimado de 2,1% em 1999.

Com a taxa de desemprego mais baixa desde a década de 70 e o
acentuado crescimento da demanda doméstica (4,5% a.a. no segundo
trimestre), o Banco Central da Inglaterra decidiu em sua Ultima reunido
atuar preventivamente sobre a taxa de inflacdo elevando a taxa basica
de juros para 5,5% a.a.

Com relacdo aos demais paises emergentes, a perspectiva para o ano
2000 também é de melhora no desempenho econémico, como atesta a
recente elevacédo no prec¢o dos titulos soberanos desses paises. A esse
respeito, vale destacar que as incertezas associadas a Argentina
diminuiram consideravelmente apds a eleicdo do novo presidente.
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No geral, espera-se crescimento maior para a economia mundial e para
0s paises da América Latina no ano 2000, com repercussdes positivas
sobre o preco das mercadorias e sobre a demanda por produtos
manufaturados brasileiros. Dessa maneira, 0s riscos advindos do setor
externo mostram-se de intensidade menor do que o esperado no
Relatdrio anterior.

6.2 — Cenario principal: pressupostos
e riscos associados

Apesar das recentes altas registradas em outubro e novembro pelos
indices de precos ao consumidor, a economia nédo enfrenta
recrudescimento do processo inflacionario. Em dezembro, a inflacédo
deve registrar nova queda. Esse processo tera continuidade ao longo
do primeiro trimestre de 2000, influenciado pela entrada da safra agricola.

Do ponto de vista doméstico, o principal motivo de preocupacao séao
0s precos administrados, pois sua formacao € desvinculada das
condicdes de oferta e demanda (vide quadro sobre Precos
Administrados). Os precos dos servicos cujo reajuste esta parcialmente
indexado a algum indice geral de precos poderéo subir mais que a média
dos demais precos ao consumidor, refletindo o comportamento dos
indices gerais em 1999. Mesmo assim, seu impacto isolado sobre o
IPCA devera ser inferior ao visto no corrente ano. O cenéario principal
também pressupde aumento moderado para os precos definidos pelos
governos municipais, como o IPTU e tarifas de transportes urbanos, em
funcao das eleicdes municipais a serem realizadas no préximo ano. No
entanto, numa estimativa conservadora, somados os efeitos esperados
de todos os precos administrados, equivalentes a um aumento medio de
9,2%, o impacto direto sobre a variacédo do IPCA em 2000 alcanca 2,3
pontos percentuais.

O crescimento projetado para o préximo ano ndo devera pressionar a
inflacdo, tendo em vista 0 excesso de capacidade ociosa observado na
economia, como consequéncia de dois anos de baixo crescimento do PIB.

N&o se prevé, adicionalmente, choques advindos da evolucao do preco dos
alimentos. Para o proximo trimestre, espera-se queda nos precos de diversos
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produtos, notadamente os de origem bovina, em funcéo do final da entressafra.
Ao longo do ano, entretanto, os pre¢os agricolas deverao ter efeito neutro na
inflacdo. A safra do ano 2000 devera ser semelhante a de 1999. Em
contrapartida, o preco das mercadorias devera subir moderadamente no
mercado internacional no préximo ano, como decorréncia do maior
crescimento mundial. Esse fator tenderia a gerar pressoes inflacionarias, mas
deve-se considerar que os atuais indices de precos ja incorporam o aumento
de precos de alguns produtos, como café e soja. Em regra, 0 aumento do
preco das mercadorias ter4 um efeito favoravel sobre o balan¢o comercial, o
que impacta positivamente o mercado de cambio. Sendo assim, o cenério
basico considera que os diversos efeitos acima tendem a compensar-se e a
oferta agricola ndo constitui risco para a inflagao.

O cenério externo apresenta-se favoravel para a evolucdo da taxa de
cambio. Espera-se melhoria do balango comercial e manutencéo ou
mesmo pequena elevacgéo no fluxo de capitais para o Brasil. Em relacéo
ao balanco comercial, o maior risco percebido € o aumento do preco
internacional do petréleo, ja mencionado no ultimo Relatorio. O preco
do barril pode atingir US$ 27 no primeiro trimestre do ano e depois
baixar para a faixa de US$ 20 a US$ 22, com o fim do inverno nas
economias do hemisfério norte.

Se, por um lado, o aumento do preco internacional do petrdleo as
importacdes brasileiras, por outro as exportacdes serao favorecidas pelo
maior crescimento da economia mundial projetada para o ano 2000.
Esse crescimento global deve também levar a um aumento do volume e
do preco internacional das mercadorias exportadas pelo Brasil.

O fluxo de capitais externos, outro fator relevante para explicar a
trajetéria da taxa de cambio, esta associado a evolugao do risco Brasil.
Os principais determinantes do risco Brasil s&o as condigdes de liquidez
internacional, os resultados da politica fiscal e a trajetoria esperada para
o saldo em transacdes correntes. Espera-se reducdo do déficit em
transacdes correntes devido a melhora do balango comercial discutida
acima. Quanto a politica fiscal, o cenario basico supde a continuidade
de obtencao de superavits primarios, cumprindo integralmente as metas
acordadas no Programa Econdmico.

Em relacdo as condi¢8es de liquidez internacional, o principal risco
percebido refere-se ao aumento da taxa de juros basica nos Estados
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Unidos. Considera-se, com base nos mercados futuros, que a taxa dos
fed funds elevar-se-a gradualmente dos atuais 5,50% a.a. para 6,25%
a.a. no terceiro trimestre de 2000, em incrementos trimestrais de 0,25

ponto percentual.

No entanto, a superacdo do bug do milénio, o crescimento da economia
mundial e, 0 que é muito importante para o Brasil, uma melhoria da
percepcdo de risco dos paises emergentes devem contribuir para
aumentar a liquidez internacional no proximo ano, mais do que
compensando o0s eventuais efeitos negativos associados a elevacao da
taxa de juros americana. Dessa forma, devera ocorrer redu¢cdo moderada
do risco Brasil ao longo do proximo ano.

6.3 — Previsao da Inflacao

Projecéo da Inflagdo medida pelo IPCA, com juros constantes em

19% a.a.
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Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses, em % ao ano. Os valores correspondem
aos mostrados no leque de inflacdo com juros constatntes de 19% a.a.

Com base nos pressupostos e riscos associados
considerados pelo Copom e utilizando o conjunto
de informacgdes disponivel, foi construida a
projecao da variagdo do IPCA em doze meses
utilizando taxa de juros constante de 19% a.a.,
definida na reunido do dia 15 de dezembro de
1999.

Essa projecédo incorpora o impacto dos precos
administrados da seguinte forma: primeiro, projeta-
se a inflagdo condicional ao mesmo cenario mas sem
qualquer hipotese sobre os precos administrados,
0 que equivale a admitir que eles evoluam como a
meédia dos demais precos da economia; a sequir,
para cada trimestre, calcula-se a diferenga entre essa
inflacdo projetada e a variagao estimada fora do
modelo para o conjunto dos precos administrados.
Essa diferenca, devidamente ponderada, é entdo
acrescida ao modelo, formando uma sequéncia
esperada de choques trimestrais, com sua
distribuicdo de probabilidades de acordo com a
avaliacdo do Copom.
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Probabilidade de Ativar o Mecanismo de Consulta (%)

Do mesmo modo que nos Relatérios anteriores, a trajetoria esperada
para a inflacdo é descendente para quase todo o periodo de previsao,
sendo as quedas mais substanciais esperadas para o primeiro e o quarto
trimestres de 2000. Note-se que, tanto para 2000 quanto para 2001, o
intervalo de 30% de confianca em torno da mediana esta quase todo
contido no intervalo de tolerancia para as respectivas metas anuais.

Cumpre alertar, porém, que essa trajetoria esperada para a inflagéo implica
riscos significativos para o cumprimento das metas indicativas trimestrais
de junho e setembro no ano 2000. Isto deve-se a um efeito estatistico e a
magnitude dos choques de pre¢os administrados. A inflagdo acumulada
em 12 meses deve cair no primeiro trimestre, pois a menor variagéo dos
precos prevista para o inicio de 2000 estara substituindo a alta registrada
no mesmo periodo do ano anterior. Ja no segundo trimestre, mesmo que
a inflacao repita o desempenho positivo observado em 1999 (em que
acumulou 1,06% entre abril e junho por forca do choque favoravel dos
precos agricolas), a variagdo em 12 meses tende a permanecer estavel,
ao invés de cair acompanhando a meta. No terceiro trimestre, a
concentracdo de aumentos de tarifas de servicos publicos provoca alta
da inflagdo, embora em menor intensidade do que no ano anterior,
reduzindo a variagdo em 12 meses, mas talvez ndo o suficiente para evitar
gue o limite superior da banda estreita seja atingido. No entanto, a projecao
para o final do ano 2000 situa-se um pouco abaixo da meta de 6%, posto
que a elevada inflagcdo do quarto trimestre de 1999 devera dar lugar a
uma inflagdo mais baixa no periodo correspondente de 2000.

O quadro ao lado mostra as probabilidades de

Ano

T

Programa Econémico (FMI)
Banda Larga

Banda Estreita

ativacdo dos mecanismos de consulta informal e
formal (caso o desvio em relagdo a meta supere um

1999
2000
2000
2000
2000

AW N P b

0,0
98
94
12,8
27,1

0,0
25,3
20,0
22,8
39,0

428 18 ou dois pontos percentuais, respectivamente). Essas
et et probabilidades estdo implicitas no leque da inflac&o,
::; 2:2 ou seja, sdo condicionais ao modelo e ao cenario
350 237 principal. Nota-se que o alerta mencionado no

paragrafo anterior traduz-se em uma elevacgéo
expressiva das chances de haver uma consulta informal ao FMI no
segundo e terceiro trimestres de 2000. Essas chances chegam a quase
50%, refletindo o fato de que a projecédo central esta muito proxima de
um ponto percentual acima do valor da meta trimestral nesses dois
periodos. A probabilidade de ultrapassar o limite superior da banda
larga no terceiro trimestre é cerca de 34%.

98



Relatério de Inflacao

Dezembro 1999

Proiecao de IPCA do Relatério de Infla c&o - Setembro de 1999 Comparando a projecao atual com a do Relatorio

Leque de Inflagéo

de setembro, aqui reapresentada, nota-se uma

12,0

go I — — — — ——

40— —>x—— F——

4,0

elevacéo apreciavel no nivel de inflagéo para todo
—————— o periodo de previsdo. Essa elevacao deve-se, em
””” primeiro lugar, aos choques de oferta ocorridos em
777777 outubro e novembro de 1999, e que, apesar de ja
77777 terem sido detectados no ultimo Relatério, ndo foram
adequadamente quantificados. Além disso, a

1 3 1 3 1 3

alteracéo decorre da reavaliagdo criteriosa dos

1 3 1 3

1997 1997 1998 1998 1999 1999 2000 2000 2001 2001 impactos dos precos administrados e das demais

(inflagdo acumulada em 12 meses)

Variagdo do PIB com fixos de 19% ao ano

Leque de Crescimento do

modificacdes no cenario principal.

Os choques de oferta ja observados devem trazer a variacao acumulada do
IPCA em 1999 para cerca de 8,9%, 1,5 ponto percentual acima da
projecao central contida no Relatério de setembro, que era de 7,4% e
embutia uma expectativa de inflagdo de 1,3% para o quarto trimestre. Em
outubro e novembro, o IPCA aumentou 2,15%, sendo 1,07% por conta
de apenas trés itens (automdveis novos, carnes bovinas e alcool combustivel).
Excluindo esses itens e supondo que ainflacdo de dezembro seja da ordem
de 0,56%, como implicito na projecéo central corrente, o IPCA acumularia
alta de 7,7% no ano e estaria dentro do intervalo de confianga de 30%
apresentado no Gltimo Relatdrio. E exatamente a possibilidade de ocorréncia
de choques dessa natureza e intensidade que justifica a definicdo das metas
com intervalos de tolerancia relativamente grandes quando se trabalha com
um indice de precos pleno, cuja variagdo nem sempre € uma descricao
adequada do processo subjacente de formagéo dos precos na economia.
Outros paises que adotam o regime de metas para a inflagdo preferem utilizar
uma medida de inflacdo depurada de itens tipicamente sazonais ou muito
volateis, com intervalo de tolerancia menor.

Produto Apresenta-se, como no Relatério anterior, o leque

14,0

9,0

4,0

de crescimento do produto construido com base nas
mesmas hipoteses utilizadas no cenério principal do
Copom. Vale enfatizar que os erros de previsao
associados as projecdes de crescimento do PIB séao
consideravelmente maiores do que no caso de
projecdes de inflagdo, tanto porque envolvem as
trajetérias de dois componentes ndo observaveis

4 2 4 2 4 2 4

2 4 2 4

1996 1997 1997 1998 1998 1999 1999 2000 2000 2001 2001 diretamente’ prOdUtO pOtenCiaI € hiato’ quanto
(variacéo do PIB, 12 meses contra 12 meses anteriores) porque 0 Célculo dO produto é, por def|n|(;é.0, maIS
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complexo e menos preciso do que o da inflagdo. A projecao central
para o crescimento do produto em 2000 é de aproximadamente 3,5%,
com a hipoétese de taxa de juros constante em 19% a.a.

Projecéo da Inflagdo medida pelo IPCA, com juros de mercado
1/

Leque de Inflacao

12,0

gofs — — — — —F .

awop — —x — — 4 — — —

oof]— — — — — — — — —

4,0

1 3 1 3 1 3 1 3 1 3
1997 1997 1998 1998 1999 1999 2000 2000 2001 2001

(inflagdo acumulada em 12 meses)

1/ Colhido em 16/12/1999 as 12:00h

IPCA com juros de mercado 1/

Ano T Intervalo de Confianca Projegéo
50% Central
30%
10%
1999 4 8,6 8,7 8,9 9,0 9,1 9,3 8,9
2000 1 6,5 7,0 7.4 7,8 8,2 8,7 7,6
2000 2 6,4 7,0 7,5 8,1 8,6 9,2 7,8
2000 3 5,6 6,4 7,0 7,7 8,4 9,1 7,3
2000 4 3,6 4,5 583 6,0 6,8 7,7 5,6
2001 1 2,8 3,8 4,7 55 6,4 7,4 51
2001 2 2,0 3,1 4,1 5,0 6,0 7,1 4,5

Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses, em % ao ano. Os valores correspondem
aos mostrados no leque de inflagdo com expectativas de mercado.

1/ Colhido em 16/12/1999 as 12:00h.

Projecdes para outros indices de inflacdo

indice  Ano Intervalos de Confianga Proje¢do Projecéo
50% Central ~ Mercado
30% 1
10%
INPC 1999 76 79 81 83 86 88 8,2 8,2
2000 27 37 46 54 63 73 5,0 6,5
IPC 1999 81 84 86 88 91 93 8,7 8,8
FIPE 2000 47 57 66 74 83 93 6,9 6,3
\GP-DI 1999 195 19,9 20,2 20,5 20,8 211 20,3 19,6
2000 67 78 87 96 106 116 9,1 8,0
IGP-M 19992/ 19,3 19,6 19,9 20,2 20,5 209 20,1 19,6
2000 64 75 84 93 103 113 8,8 8,0

Obs.: Inflagdo acumulada no ano sob a hipétese de juros constante de 19%
1/ Estimativas colhidas junto a mercado (70 instituicdes) em 21/12/1999
2/ Projecéo feita no dia 21/12/1999

Atitulo de ilustracdo, apresenta-se também o leque
da inflacdo levando em conta as taxas de juros
esperadas pelo mercado financeiro em 16 de
dezembro, um dia apés o Copom anunciar a
manutencéo da taxa basica de juros da economia
em 19% a.a. O objetivo de utilizar as expectativas
do dia seguinte a reunidao do Copom é captar as
reacdes do mercado a mais recente decisédo sobre
o principal instrumento da politica monetaria. A
trajetéria de juros esperada pelo mercado é
positivamente inclinada ao longo do ano 2000, mas
nao se afasta tanto da linha de 19% a.a. a ponto de
provocar alteracéo substantiva no leque de inflacao.
\oltamos a ressalvar que néo se pode inferir, a partir
da analise de um cenario especifico, o impacto de
mudancas na taxa de juros sobre a trajetoria da taxa
de inflagéo (vide quadro sobre Cenarios no Leque
de Inflac&o).

Além das trajetérias previstas para o IPCA, é
interessante observar as projecfes para 0s demais
indices comumente divulgados, que resumem 0s
resultados dos diversos modelos utilizados na andlise
do mecanismo de transmissao da politica monetaria,
e compara-las com as do mercado, que representam
a mediana das informacdes obtidas de
aproximadamente 70 instituicdes financeiras e
consultorias especializadas. Para 1999, as
diferencas entre as duas projecdes medianas sao
irrelevantes. Em relacéo a 2000, os analistas do
mercado projetam um INPC maior e um IPC-Fipe
menor. Quanto aos indices gerais, as projecdes
contidas neste relatorio sédo superiores ao esperado
pelas instituicdes pesquisadas. No entanto, cabe
salientar que todos os resultados encontrados pelo
mercado para os indices se encontram dentro do
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intervalo de confianca de 50%. Comparando as proje¢des do segundo
Relatério com as do terceiro, os nimeros para o ano 2000 elevaram-se
para todos os indices, mas particularmente para os indices gerais, dada
a evolucédo dos precos no atacado.

Evolucéio Diéria das Esimativas do Mercado para o O comportamento das expectativas de mercado
IPCA para o IPCA pode ser visto no grafico ao lado.

9 Depois de terem ficado por varios meses na meta,
8 as projecoes para 2000 elevaram-se desde o fim
;, ~""" denovembro para 7%, o0 que representa a mesma
5 _,n[’_/ diferenca prevista em relacdo a meta deste ano.
4]
)

unho Julho Agosto  Setembro  Outubro  Novembro

1999 = 2000
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Precos Administrados

Observando o que aconteceu neste ano até novembro, notamos que a inflagdo medida pelo IPCA
foi de 8,3%, enquanto os precos administrados subiram 19,2%. Mas 0 que vem a ser preco
administrado?

No Brasil, costuma-se chamar de administrado o preco que € de alguma forma determinado ou
influenciado por um 6rgéo publico, independentemente das condi¢des vigentes de oferta e demanda.
Na composicdo do IPCA, entram diversos precos administrados que pesam no bolso do
consumidor. Os principais estéo listados a seguir:

Precos determinados no ambito municipal ou estadual:

Gas encanado

Imposto predial e territorial urbano — IPTU

Taxas de emplacamento e licenciamento de veiculos

Taxa de 4gua e esgoto

Transporte publico, incluindo as tarifas dos dnibus urbanos e intermunicipais, metré
e taxi

Precos determinados no ambito federal:
Derivados de petréleo, incluindo gasolina, 6leo para veiculos e gas de botijao
Alcool combustivel
Tarifas de energia elétrica de consumo residencial
Tarifas de telefonia e correios
Transporte publico, incluindo passagens de avido e de dnibus interestaduais
Planos e seguros de saude

A soma desses componentes do IPCA chega a mais de 25% do indice total, refletindo a sua
importancia nas despesas regulares dos consumidores com renda familiar entre 1 e 40 salarios
minimos. Analisamos a seguir a formacéao de alguns desses precos administrados na esfera
federal.

Os derivados béasicos de petréleo tém seus precos fixados de acordo com a Lei n® 9.478, de
6.8.97, conhecida como Lei do Petroleo. Desde julho de 1998, a estrutura de precos adotada
passou a incorporar trés categorias: o preco de faturamento, o preco de realizacao para as refinarias
da Petrobras e a parcela de precos especifica (PPE). O preco de faturamento é o praticado na
venda as distribuidoras, sendo fixado por portarias conjuntas dos Ministérios de Minas e Energia

e da Fazenda. Os precos de realizacéo sofrem alteracdes, em geral, mensalmente, acompanhando
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o comportamento dos precos de derivados de petréleo similares no mercado internacional. A
PPE, que é a diferenca entre os precos de faturamento e de realizacdo, serve para definir o
relacionamento financeiro entre a Petrobras e seu acionista controlador, o Tesouro Nacional, na
chamada “conta petroleo”.

Ocorre que, uma vez vendidos os derivados as distribuidoras, esses passam a ter seus precos
determinados livremente nas etapas intermediéarias entre as distribuidoras e o consumidor
final. Esses precos livres sao captados no IPCA e nos demais indices de precos ao consumidor,
ao passo que os indices de preco no atacado captam o preco de faturamento. O IPCA
captou aumento de 50,8% no prec¢o da gasolina nos primeiros onze meses deste ano, mas 0s
precos de faturamento acumularam alta de 62,2%, acompanhando a alta dos precos no
mercado internacional. O mesmo deu-se com o prec¢o do gas liquefeito de petréleo: foi
reajustado em 61,8% para a Petrobras, mas somente em 43,7% para o consumidor (pelo
IPCA).

As tarifas de energia elétrica sdo determinadas de acordo com 0s contratos assinados entre as
empresas concessionarias e a Aneel (Agéncia Nacional de Energia Elétrica). O setor foi dividido
nas atividades de geracao, transmissao, e distribuicdo/comercializacao. Para o consumidor, o que
interessa é a distribuicdo. Os contratos, de forma geral, estabelecem um reajuste anual de tarifas
na data de seu aniversario. Este reajuste da tarifa considera duas partes. A primeira inclui apenas
custos exdgenos a empresa, ou seja, aqueles sobre 0s quais a empresa nao possui controle nem
sdo passiveis de negociacao. A segunda parte envolve os custos internos da empresa, corrigidos
pelo IGP-M.

Além disso, os contratos também admitem revisdes, que podem ser solicitadas a qualquer
tempo pelas concessionarias, e tém o objetivo de assegurar o equilibrio econémico-financeiro
das empresas. Nessas revisoes, as tarifas podem ser alteradas para mais ou para menos,
pois sédo considerados os ganhos de produtividade, as estruturas de custos e receitas, as
condicdes do mercado de energia e 0s niveis de precos observados em empresas similares
no Pais. Em 1999, até novembro, a variagcado do item energia elétrica chegou a 19,2% no
IPCA.

No setor de telecomunicacgdes, as tarifas maximas permitidas sdo, de modo geral, reajustadas
pela Anatel (Agéncia Nacional de Telecomunicagdes) de acordo com os contratos de concesséo,
levando em conta a variacdo do IGP-DI e os ganhos de produtividade, que diferem para cada
concessionéria e para cada modalidade de servigo. As tarifas captadas pelo IPCA séo as de
telefonia fixa e, mais recentemente, telefonia celular. Entre janeiro e novembro, elas tiveram alta

de 8,8%. Note-se que, em virtude da concorréncia no setor, as concessionarias nem sempre

103



Relatério de Inflacéo Dezembro 1999

cobram as tarifas maximas permitidas, o que explica algumas variacdes mensais negativas, como
as registradas em abril e nos ultimos trés meses.

O processo de reajuste e revisdo dos precos dos planos e seguros de saude € coordenado pelo
Ministério da Saude, que analisa separadamente a proposta que cada empresa operadora

apresenta, detalhando as variacfes de custos frente as necessidades de atendimento. O IPCA
captou aumento de 7,9% nos planos e seguros de saude em 1999.

Em resumo, os precos administrados, com variacdo de 19,2%, responderam em 1999 por boa
parte da inflagdo medida pelo IPCA. Os bens comercializaveis com o exterior, cujos pregos sao
afetados diretamente pela evolucéo da taxa de cambio, mostraram alta de 9,4% no ano, enquanto
0s bens e servigos ndo-comercializaveis subiram apenas 1,5%.

No entanto, ndo se espera para o ano 2000 que os precos administrados continuem a exercer
pressodes tao significativas sobre a inflagdo. Em primeiro lugar, como foi visto acima, os itens
derivados do petréleo foram os que mais contribuiram para o aumento do custo de vida em
virtude do extraordinario aumento do preco internacional do petréleo, fato que dificilmente repetir-
se-4 em 2000. Caso o0s precos internacionais estabilizem-se em torno de US$ 20,00 a US$
22,00 por barril do tipo Brent, os atuais precos domésticos dos derivados néo precisardo ser
alterados.

Os contratos de concesséao dos servicos de utilidade publica serdo cumpridos respeitando todas
as suas clausulas. Desde 1996, as tarifas de telefonia e energia elétrica tiveram variacao superior
ataxa de inflacdo do periodo, num processo de realinhamento e eliminacao de subsidios cruzados
gue as trouxe para patamares compativeis com a prestacéo eficiente dos servicos e com
remuneracao atraente para os investimentos nos dois setores. Mas, da mesma forma que as
empresas concessionarias tém a prerrogativa de exigir uma revisédo das tarifas no momento em
gue julgarem ter havido desequilibrio financeiro em suas operacdes, cabe ao governo, por
intermédio das agéncias reguladoras e de acordo com o previsto nos contratos de concessao,
zelar para que ndo ocorra desequilibrio para os consumidores desses servicos essenciais. Nesse
sentido, destaca-se a recente acdo da Aneel, gue negou aumentos de tarifas a oito concessionarias
com base no equilibrio financeiro dos contratos.
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Os Cenarios no Leque de Inflacao

Os leques de inflagéo apresentados no Relatorio s&o construidos com base em uma trajetéria para a
taxa de juros bésicos da economia, a taxa Selic. No entanto, em qualquer modelo macroeconémico, a
inflacdo projetada ndo depende exclusivamente dos juros, mas também da evolucédo de algumas variaveis
exogenas, ou seja, variaveis nao determinadas pela dindmica interna do modelo utilizado. Por isso, é
necessario definir cenarios que descrevam a evolugéo dessas variaveis e que sejam consistentes com a
hipotese adotada para a trajetéria de taxa de juros.

Os cenarios sao elaborados a partir do conjunto disponivel de informacdes a respeito da economia
doméstica e internacional. Em tese, podem ser construidos infinitos cenarios, combinando as possiveis
realizagOes das variaveis envolvidas. Na pratica, as discussdes concentram-se em trés a cinco cenarios.
Entre estes, é selecionado o cenario principal, que o Copom entende como o0 mais provavel e que
norteara a analise e as conclusdes apresentadas no Relatério, explicando a deciséo de politica monetaria.

E essencial garantir a consisténcia entre todas as hipoteses adotadas em cada cenério. Para exemplificar,
tomemos um modelo simples, em que a dinamica macroecondmica é determinada simultaneamente
por uma equacéo de demanda agregada (curva IS) e outra de oferta (curva de Phillips), envolvendo as
variaveis inflacdo, hiato do produto e as taxas nominais de juros e de cambio. Com apenas duas
equacdes, ndo é possivel resolver o sistema para as quatro variaveis. A taxa de juros, como principal
instrumento de politica monetaria, € claramente uma variavel exdgena. Porém, a taxa de cambio, num
regime de flutuacéo, ndo pode ser considerada exdgena. Acrescenta-se, entdo, uma condicao de
paridade para descrever sua evolugdo em termos do risco Brasil e do diferencial entre os juros domésticos
e internacionais, todos exogenamente determinados neste exemplo.

A sequir, sao definidos cenarios para as variaveis exdgenas. Um cenario para as taxas externas de
juros seria 0 de que permanecam constantes. O risco Brasil, por sua vez, esta relacionado ao
comportamento do saldo em transacg@es correntes do balango de pagamentos, da politica fiscal, dos
niveis de liquidez internacional e de choques. Caso conclua-se, por estudos prospectivos, que havera
grande melhoria nesses itens, o risco Brasil sera decrescente. Este cenario, portanto, seria adequado
para analisar-se o comportamento da inflacdo e do hiato do produto com juros domésticos em queda
ou constantes. Mas ndo faria sentido com juros crescentes, pois estes dificultariam a obtencao de
melhores resultados fiscais e piorariam a percepcéo de risco Brasil, contradizendo a hipétese anterior
sobre a evolucéo do risco. O cenario para analisar juros crescentes precisa ser adequadamente
modificado para manter a consisténcia com a hipétese sobre o risco.

Esse exemplo ajuda a entender por que, comparando dois leques de inflacdo, ndo se pode afirmar que
a mudanca na trajetéria de inflacdo seja fruto apenas da alteracéo na taxa de juros, umavez que o
cenario também foi alterado.
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Desvalorizacao Cambial e Inflacao

A literatura sobre a relacdo entre a taxa de cambio e o nivel de precos tem crescido com vigor
nos ultimos anos, particularmente no tocante a relacdo entre desvalorizacdo nominal e inflacdo. O
tema tem ganhado importancia por causa de dois fendmenos distintos. O primeiro é a queda
generalizada das taxas de inflacdo nos paises desenvolvidos, em especial, nos Estados Unidos,
cuja economia tem apresentado desempenho surpreendente, aliando crescimento econémico
duradouro, niveis historicamente baixos de desemprego e baixa inflacdo. Um dos fatores apontados
COmo responsaveis por esse “enigma” € a valorizacéo do délar. Nesse caso, o impacto da taxa de
cambio sobre os precos é deflacionario. O segundo fenbmeno € o abandono do regime de cambio
fixo em circunstancias desfavoraveis, exemplificado pela crise asiatica, em 1997, e pela
desvalorizacdo do real, em janeiro de 1999. Nesses casos, 0 impacto da taxa de cambio sobre os
precos é inflacionario.

Apesar de ambos os fendmenos terem pontos em comum, eles sdo qualitativamente diferentes.
Enquanto no primeiro a taxa de cambio é flexivel, no segundo, ela era usada como ancora nominal.
Nessa situacao, a desvalorizagcdo cambial constitui-se em choque consideravel sobre a economia,
seja por seu carater inesperado, por sua magnitude, geralmente elevada, ou pelo fato de a economia
perder, pelo menos temporariamente, sua &ncora nominal. Analisar-se-4, aqui, a segunda situacgao,
com énfase na experiéncia brasileira recente.

No comeco do ano, quando o real sofreu desvalorizagdo em meio a grave crise cambial, a
expectativa da maioria dos economistas era de que a inflacéo voltaria com forca, a exemplo do
que ja ocorrera no passado. Havia o receio de que a estabilidade econdmica conquistada ao
longo dos ultimos quatro anos e meio, e a custo elevado, seria perdida da noite para o dia. A
defesa do regime de cambio fixo se apoiava, em parte, no temor de que qualquer desvalorizacao
fosse anulada pela inflacdo, embora os desdobramentos da crise asiatica ja refutassem a validade
desse argumento. Poucos meses apos a flutuacdo cambial, as previsdes iniciais provaram-se erradas,
tanto em termos qualitativos como em termos quantitativos.

Recentemente, varios meses apoés a introducéo do novo regime cambial, voltou-se a ouvir que a
inflac&o havia retornado. A razao estaria nos aumentos da inflagdo no atacado, provocados pela
desvalorizacéo do real nos ultimos meses, que a distanciaram ainda mais da inflagdo ao consumidor,
em 1999. Seria apenas uma questao de tempo para que 0s aumentos no atacado passassem para
0 varejo, ou seja, haveria inflagéo reprimida na economia.

Na verdade, o equivoco analitico subjacente as previsdes feitas no inicio do ano e aquelas mais
recentes € o mesmo. Qualquer analise sobre a relacéo entre taxa nominal de cambio e inflagdo
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deve comecar, necessariamente, pela definicdo do que € taxa real de cambio. O cambio real € um
preco relativo fundamental da economia e mede a relacao entre o preco dos bens internacionais e
dos bens domeésticos. Tradicionalmente, define-se taxa real de cambie €&Rd¢/P, ondeE

€ a taxa nominal de cambRk é o nivel de precos internacion& € o nivel de precos nacional.

O preco dos bens internacionais pode mudar em decorréncia de dois fatores: uma mudanca na
taxa nominal de cAmbio e/ou uma mudanca nos seus precos em moeda estrangeira. O indice de
Precos por Atacado (IPA), por conter maior proporcdo de bens comercializados
internacionalmente, serve como aproximacao para medir o nivel de preco dos bens internacionais.
O indice de Precos ao Consumidor (IPC), que mede com maior precisio o custo de vida, pois
possui maior proporcéo de bens ndo comercializaveis internacionalmente, é adequado para medir
precos de bens domésticos.

Este é o ponto de partida para entender por que o Plano Real causou expressiva valorizacao da
taxa real de cambio, gerando déficits elevados na balanca comercial. A inflagdo doméstica néao
converge instantaneamente para a inflagdo internacional no momento em que a taxa de cambio é
fixada, em virtude da existéncia de rigidez de precos e salarios na economia, que pode ser causada,
por exemplo, pela indexacao ou ajuste vagaroso das expectativas de inflacdo. No inicio do Plano
Real, os precos dos bens domeésticos continuaram a subir durante certo periodo. Por outro lado,
0s precos dos bens comercializaveis sofreram, rapidamente, os efeitos da maior abertura da
economia para os bens importados e logo se estabilizaram. Assim, a valorizacdo da taxa real de
cambio foi causada pelo maior aumento nos pre¢os dos bens domésticos comparativamente ao
dos bens internacionais, fenémeno registrado pelos indices de precos ao consumidor, que cresceram
muito mais que os indices de precos ao atacado.

Dessa maneira, era de se esperar que depois da mudanca do regime cambial os precos dos bens
internacionais crescessem mais rapidamente que o dos bens domésticos, fenémeno inverso ao
observado no inicio do Plano Real e que, por definicdo, é necessario para corrigir a
sobrevalorizacdo cambial. Cabe ressaltar que a taxa real de cambio € uma variavel enddgena e
gue ao longo do tempo ela seria, necessariamente, corrigida. Isso de fato ja vinha ocorrendo,
uma vez que, a despeito do antigo regime cambial, no qual a taxa nominal de cambio era
desvalorizada cerca de 7% ao ano, foi registrada deflagéo na cidade de Sado Paulo em 1998.

Ha farta evidéncia empirica de episodios de desvalorizacdo cambial, tanto para paises emergentes
guanto para paises desenvolvidos. A literatura, ao examinar os fatores que poderiam explicar a dimenséao
do repasse da variacdo cambial para a inflagdo doméstica sugere o seguinte: o nivel de apreciacao da
taxa de cambio real no momento anterior a desvalorizacdo da moeda é inversamente proporcional a
magnitude do repasse, enquanto o nivel de inflacao inicial € diretamente proporcional ao repasse.
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Demanda e oferta agregadas

Os indicadores de demanda agregada apontam para um cenario de estabilidade. Os
indicadores de inadimpléncia registram reducéo, enquanto se verifica estabilidade nos indices
de confianca e nas expectativas do consumidor. As contas publicas mantém trajetéria de
superavit. As taxas de desemprego permanecem estaveis, assim como o nivel de emprego
formal.

O faturamento real do comércio varejista na regiao metropolitana de Sao Paulo (RMSP) elevou-
se 1,1% em julho. A contracao de 2,3% no acumulado do ano reverte-se em expansao de 5,3%,
com a excluséo do resultado das concessionarias de veiculos. Nas regiées metropolitanas do Rio
de Janeiro e de Belo Horizonte, o faturamento real acumula no ano reducéo de 4,5% e 12,7%,
respectivamente. As vendas de autoveiculos cresceram 2,3% em agosto, dados dessazonalizados,
com reducédo de 24% no ano. Até julho, a importacédo de autoveiculos reduziu-se 52,7%. Os
estoques nas concessionarias situaram-se em patamar 12,8% superior ao de igual periodo de
1998. Os grupos de consorcio acumulam reducéo de 13,5% no ano até julho. As vendas industriais
de eletroeletronicos cresceram 0,7% em julho, dados dessazonalizados, acumulando reducéo de
18% no ano.

O consumo de energia elétrica elevou-se 3,2% em julho, com varia¢des positivas de 3% no
consumo comercial, de 2,8% no industrial e de 1% no residencial.

A taxa liquida de inadimpléncia de pessoas fisicas registrada no Servico de Protecéo ao Crédito
(SPC) caiu na RMSP de 14,9% em julho para 7,8% em agosto. O percentual de cheques
devolvidos em todo o Pais em julho (3,4%) e o nivel de inadimpléncia (1,7%) em agosto no
Teledata, referente a cidade do Rio de Janeiro, indicam estabilidade.

O indice de Confian¢a do Consumidor (ICC), divulgado pela Federacéo do Comércio do Estado
de Sao Paulo (FCESP), elevou-se em julho e manteve-se estavel nos dois meses seguintes. O
ICC de setembro chegou a 103,9, 30% acima do nivel de maio Gltimo. O indice Nacional de
Expectativa do Consumidor (INEC), da Confederagcdo Nacional da Industria, caiu para 89,7 em
julho.

O superavit primério do setor publico consolidado atingiu R$ 4,9 bilh6es em julho, acumulando
R$ 20,4 bilhdes no ano e superando em R$ 4,8 bilhdes o estimado no acordo com o FMI. O
déficit nominal acumulado até julho chegou a 6,1% do PIB, sem considerar os efeitos da
desvalorizacédo cambial. Esse numero pode ser comparado com o do mesmo periodo de 1998,
de 6,7% do PIB, mostrando a efetividade do ajuste fiscal.
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As exportacfes tém mantido a tendéncia de recuperacédo iniciada em maio. A quantidade
exportada vem crescendo apesar dos precos historicamente baixos das principais mercadorias
agricolas. As importa¢gdes vém crescendo gradualmente nos ultimos meses em fungéo dos
aumentos nos precos internacionais do petréleo. Entre janeiro e agosto, as exportacdes somaram
US$ 30,8 bilhdes, 11,7% menos que em igual periodo de 1998, e as importa¢cbes US$ 31,5
bilh6es, com queda de 15,5%. O déficit acumulado atingiu US$ 706 milhdes, contra US$ 2,5
bilhdes no ano anterior.

Entre janeiro e agosto, entraram liqguidamente US$ 20 bilhdes em investimentos estrangeiros diretos
e US$ 14,4 bilhdes em empréstimos de longo prazo, respondendo por 67% das necessidades de
financiamento externo no periodo.

Do lado da oferta, a producéao industrial recuou 3,5% no ano, até julho, com quedas mais
acentuadas nos segmentos de bens de consumo duraveis e de capital. Destaca-se a expansao na
indUstria extrativa mineral: crescimento de 11% no ano e de 13,8% nos doze meses encerrados
em julho. A industria de transformacéo, porém, mostra quedas de 4,9% e 5,2% nos periodos
correspondentes.

O nivel de emprego formal ndo se alterou em julho, enquanto os rendimentos nominais médios
permanecem em trajetoria de queda no acumulado de doze meses. Isto explicita auséncia de
pressdes relevantes do custo da mao-de-obra sobre os precos.

Ambiente externo

Nos Estados Unidos, o nivel de atividade mantém ritmo vigoroso. As vendas no varejo elevaram-
se 1,2% em agosto, 10,6% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Verifica-se a
intensificacdo do desequilibrio externo — o déficit em transacées correntes atingiu 3,6% do PIB
no segundo trimestre do ano, enquanto o saldo comercial em julho alcangou déficit recorde de
USS$ 35 bilhdes. A producéo industrial elevou-se 0,3% em agosto, acumulando expansao de
2,5% no ano. O indice de Precos ao Produtor em agosto variou 0,5%, enquanto o seu nlcleo
contraiu-se 0,1%. Os indices relativos as matérias-primas e aos produtos intermediarios elevaram-
se, respectivamente, 4,6% e 0,8%. O indice de Precos ao Consumidor variou 0,3% em agosto e
0 seu nucleo 0,1%.

No Japao, verificou-se expansao anualizada do produto de 0,9% no segundo trimestre,
relativamente ao trimestre anterior, com ajuste sazonal, ratificando o crescimento registrado no
primeiro trimestre (8,1%). O consumo de energia elétrica pela industria cresceu 3,9% em agosto,
elevando-se 2,6% em relacdo ao mesmo més de 1998. Ressalve-se que a recuperacao do nivel
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de atividade pode enfrentar alguns constrangimentos advindos da tendéncia de valorizacao da
moeda japonesa e da manutencao da sua politica monetaria. As vendas das lojas de departamentos
decresceram 4,5% em agosto, relativamente a igual periodo do ano anterior. A taxa de desemprego
manteve-se estavel em 4,9% em julho. O indice de precos ao atacado voltou a apresentar deflagéo
em agosto (0,5%).

A area do euro apresenta indicadores favoraveis, com sinais de recuperacao econémica consistente,
em cenario de inflacédo controlada. O Produto Interno Bruto (PIB) registrou crescimento de 0,3%
relativamente ao trimestre anterior (1,3% anualizado) e de 1,5% em relacdo ao mesmo trimestre
do ano precedente. A producao industrial aumentou 1,3% em julho, ante 0,6% em junho. A taxa
de desemprego em julho reduziu-se de 10,3% para 10,2%. A taxa harmonizada de inflacdo (HICP)
em agosto atingiu 1,2% no acumulado de doze meses.

O PIB na Alemanha elevou-se 0,2% no segundo trimestre, enquanto a producéo industrial cresceu
1% em julho. No mesmo periodo, o PIB da Franca cresceu 2,4%, registrando aumento do
consumo (2,4%) e do investimento fixo (4,1%). O Banco Central da Inglaterra assumiu postura
preventiva e elevou a taxa de juros interbancaria em 0,25 ponto percentual, para 5,25%, na
reunido de 8 de setembro.

No Canad4, observa-se elevado nivel de demanda agregada, com pressdes no mercado de méo-
de-obra e no nivel de utilizacéo da capacidade instalada, sugerindo possivel elevacéo dos juros
no curto prazo.

Na Argentina o governo divulgou proje¢éo de contragdo do PIB em 3% para 1999. Observou-
se crescimento dos depdsitos em délares no total do sistema bancério, enquanto as reservas
internacionais apresentam tendéncia de queda.

Precos

Em agosto, os indices de precos captaram altas nos itens alimentos, medicamentos, combustiveis
e tarifas publicas. Os indices gerais elevaram-se em funcao das altas, no atacado, dos precos de
combustiveis e produtos agricolas.

Agregados monetarios e crédito

Desde julho, o saldo médio dos meios de pagamentos (M1) nos dias Uteis tem-se mantido constante
em nivel proximo a R$ 48 bilhdes. O volume de crédito a pessoas fisicas aumentou 7,7% entre
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maio e julho. O crédito a pessoas juridicas cresceu 1% em julho, apds cinco meses de retracao.
Continua em desaceleracao o nivel de inadimpléncia do sistema financeiro privado. No sistema
publico, a inadimpléncia segue trajetéria de queda, alcancando 11,4% em julho.

Avaliacao prospectiva das tendéncias da inflacdo

A avaliacdo das perspectivas para a inflagcdo tem inicio pela identificacdo de um conjunto de
choques que possa produzir impacto sobre a trajetéria futura dos niveis de precos. O conjunto de
choques analisado desta feita pode ser resumido em dois itens.

O primeiro é o aumento dos precos internacionais do petroleo. Com a elevacéo esperada da
demanda dos paises desenvolvidos no periodo de inverno, que se estende do final do quarto
trimestre deste ano até o primeiro de 2000, os precos, que ja estdo na faixa de US$ 23 por barril
do tipobrent tendem a subir ainda mais, dado que a oferta atual nao tem evitado a diminui¢céo
paulatina dos estoques mundiais.

O segundo é o aumento das taxas de juros dos E.U.A. no quarto trimestre de 1999. A
economia americana ndo mostra sinais de desaceleracdo ap6s 0s aumentos ja ocorridos nos
juros béasicos. Analisando a taxa de crescimento do PIB no segundo semestre, constata-se
gue a queda néo se deveu a reducdes no consumo privado e sim a reducao de estoques. As
pressdes no mercado de trabalho ainda séao localizadas e vém sendo compensadas por
aumentos de produtividade, sem repasse para precos. No entanto, essa situacao pode ser
alterada com um choque externo, como um aumento nos prec¢os do petréleo. Como medida
preventiva para frear o ritmo de crescimento do consumo privado, é razoavel supor novo
aumento de 0,25 ponto percentual na metafieariundsno curto prazo, fato ja incorporado

nos precgos dos ativos financeiros.

Uma vez identificados os choques acima e tomando como base os dados macroeconomicos
referentes a agosto e a prévia dos indicadores para setembro, foram construidos trés cenarios.
Esses cenarios variaram basicamente em funcéo de diferentes hipéteses para a evolucéo do risco
Brasil, medido pelo diferencial de remuneracéo entre os titulos soberanos da divida externa brasileira
e titulos do Tesouro dos Estados Unidos de prazo equivalente.

Tomando por base cada um dos cenarios construidos, foram simuladas e apresentadas trajetorias
de inflagdo para o conjunto de modelos disponiveis, valendo-se para tal exercicio de diversas
alternativas de trajetéria de taxas de juros basicas (SELIC). Apresentaram-se, além das trajetorias
previstas de inflacdo, os intervalos de confianca para cada periodo de previsao.
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Dos exercicios de simulacao, conclui-se que, nos cendrios mais provaveis, a manutencao da taxa
de juros no nivel de 19,5% a.a. permite atingir com folga as metas para a inflacdo em 1999, 2000
e 2001.

Mercado monetario e operacdes de mercado aberto

No dia P de setembro, o Copom estabeleceu a meta de 19,5% a.a. para a taxa SELIC, sem
indicacdo de viés, mantendo-a constante pela primeira vez desde a sua implementacéo.

A decisdo de manter a meta para a taxa SELIC em 19,5% a.a. foi bem aceita, um sinal de maior
confianca na sustentabilidade da politica monetaria em vigor. A ratificacdo das expectativas de

queda na inflagé@o, o crescimento do superavit primario nas contas do setor publico e o anuncio
de reducéo na aliquota do recolhimento compulsorio sobre recursos a vista reforcaram o movimento
de diminuicdo na estrutura das taxas de juros.

Entre os dias 2 e 22 de setembro, o balanco das opera¢6es com titulos do Tesouro Nacional e do
Banco Central mostra que se aprofundou a tendéncia de crescimento da participacao relativa dos
titulos de emisséo do Tesouro Nacional na divida mobiliaria federal.

No periodo em andlise, as operacdes de venda de LTN totalizaram R$ 12,9 bilhdes, contra R$
9,5 bilhdes em resgates. Destaque-se, ainda, que, em comparacao aos numeros registrados entre
29 de julho e 2de setembro, o prazo médio das LTN vendidas cresceu e as taxas de rentabilidade
diminuiram.

Com o intuito de girar o significativo volume de resgates de titulos cambiais previstos para setembro,
foram vendidas NBCE com prazos acima de quinze meses e, para atender a demanda por protecao
cambial dos participantes de mercado, foram ofertadas NBCE com vencimentos no primeiro
semestre do préximo ano. Apesar da concentracdo de leildes no periodo, o incremento no estoque
de NBCE em poder do publico alcancou apenas R$ 1 bilhdo, com vencimentos bastante
distribuidos.

No mercado aberto, a atuacao do Banco Central juntbeadsrscredenciados se caracterizou

pela realizacao de operacdes compromissadas. Ao contrario do ocorrido nos sete meses anteriores,
o Banco Central financiou a carteira de titulos em poder do mercado, em geral por um dia util,
com o intuito de nivelar a liquidez do sistema financeiro.
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Diretrizes de politica monetaria

O Copom entende que ndo héa pressdes de oferta ou demanda sobre a inflacao e as expectativas
convergem para o cumprimento da meta neste ano. No ambiente interno, as expectativas
melhoraram em relacédo aquelas da ultima reunido. Do ponto de vista politico, h4 mais seguranca
guanto ao encaminhamento das votacdes das reformas. O superavit fiscal de julho, que superou
as metas acordadas com o FMI, dirimiu duvidas a respeito das metas fiscais para este ano. Os
detalhes do Orgcamento Geral da Unido para 2000 ajudaram a consolidar a percepcao de que €
factivel o cumprimento das metas fiscais para aquele ano, dando continuidade ao ajuste das contas
publicas.

Do lado externo, a tendéncia é de conservadorismo dos investidores em relacéo ao posicionamento
em mercados de economias emergentes. A expectativa, no entanto, € de que a economia mundial
aumente o ritmo de crescimento nos préximos anos, favorecendo a recuperacdo das economias
mais diretamente prejudicadas com as crises asiatica e russa. Alguns sinais de melhoria comegam
a aparecer, como a queda recente no risco soberano e a retomada das emissdes de papéis de
empresas privadas brasileiras no mercado financeiro internacional. Mesmo assim, a perspectiva
continua sendo de baixa liquidez no mercado doméstico de cambio nos préximos meses.

ApoOs avaliacdo dos riscos associados aos cenarios interno e externo, e tendo em vista seus efeitos
sobre a trajetéria da taxa de variacdo do IPCA — indice estabelecido como referéncia das metas
para a inflacdo, o Copom decidiu por unanimidade reduzir a meta para a taxa SELIC de 19,5%
a.a. paral9 % a.a., sem indicacao de viés, entendendo que essa decisdo permite o cumprimento
das metas para a inflacdo de 1999, 2000 e 2001.

Ao final da reuniéo, foi lembrado que o Comité voltaria a se reunir em 06 de outubro de 1999, as
16:30 h, conforme estabelecido no Calendario das Reuniées Ordinarias do Copom, divulgado
pelo Comunicado n° 6.438, de 28.10.1998, do Banco Central.
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recuperando gradualmente. Até setembro, as exportacdes por fator agregado apresentaram
recuperacgao nos segmentos de semi-manufaturados e de manufaturados, enquanto os produtos
bésicos apresentaram contragdo, considerando-se a variagdo nos ultimos doze meses em relacéo
ao mesmo periodo do ano anterior. As importacdes, por sua vez, vém mantendo trajetoria
descendente em todas as categorias de uso, principalmente no setor de bens duraveis.

No ano, até setembro, as exportacdes decresceram 11,2% e as importagbes 16,9%, em
comparacao a idéntico periodo de 1998. Por fator agregado, a exportacéo de produtos basicos
atingiu US$ 9 bilhdes, registrando contracdo de 13,3%, enquanto as vendas externas de produtos
industrializados situaram-se em US$ 19,7 bilhdes, contraindo 11,1%, refletindo as quedas de
7,8% nos semi-manufaturados e de 11,9% em manufaturados.

No mesmo periodo, as importacdes de bens de capital atingiram US$ 10 bilhGes, registrando
reducdo de 13%; o segmento de matérias-primas totalizou US$ 17,5 bilh&es, caindo 14%; os
bens de consumo situaram-se em US$ 5,4 bilhdes, contraindo 32,3%; enquanto as compras de
combustiveis e lubrificantes diminuiram 12,4%, totalizando US$ 2,9 bilhdes.

O faturamento real do comércio varejista na regidao metropolitana de S&o Paulo (RMSP) registrou
queda de 1,6% em agosto, dados dessazonalizados, acumulando reducao de 3,6% no ano. N&ao
obstante, o segmento de bens de consumo ndo-duraveis vem apresentando bom desempenho,
consubstanciado no crescimento de 1,5% no ano. No agregado, contudo, houve queda no
faturamento real com bens de consumo, 1,4% no ano, em virtude da queda de 2,2% no faturamento
com bens duraveis e de 5,7% com bens semi-duraveis. Os segmentos de comércio automotivo e
de materiais de construgcéo apresentaram, respectivamente, reducéo de 1,3% e de 4,7% no
faturamento real em agosto. Vale notar que, excluindo as concessionarias de automoveis, 0
faturamento real do comeércio varejista na RMSP apresentou aumento de 4,11% em agosto.

Com relacdo ao comércio atacadista, registrou-se diminuicéo de 0,63% no faturamento real entre
janeiro e julho, enquanto as vendas reais nos supermercados reduziram-se 2,1% até agosto.
Depois do pequeno crescimento registrado em julho, as vendas industriais no setor de
eletroeletronicos decresceram 4,6% em agosto, acumulando redugao de 17,1% no ano.

Os indicadores relativos a oferta agregada mostram que a producéo industrial cresceu 0,4% em
agosto, dados dessazonalizados, embora, no ano, haja contracéo de 3,1%. No més, observou-se
expansao de 1% na industria extrativa mineral e de 0,4% na de transformacédo. O segmento de
bens de consumo registrou estabilidade, uma vez que a contracao de 1% nos semi-duraveis e
nao-duraveis foi contrabalancada pelo bom desempenho do segmento de bens duraveis, que
apresentou crescimento de 3,3%.
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Segundo o IBGE, a taxa de desemprego aberto atingiu 7,68% em agosto, comparativamente a
7,54% em julho. A Populagéo Economicamente Ativa (PEA) cresceu 0,2%, refletindo as elevagdes
de 0,05% no numero de ocupados e de 2,06% na populacdo sem ocupacao.

A evolucao do custo unitario do trabalho e da produtividade indicam auséncia de pressdes
decorrentes do custo de méo-de-obra sobre a trajetéria dos precos. O custo unitario do trabalho
(folha de pagamentos na industria dividida pelo valor da producé&o) registrou reducao de 2,67%
em julho, acumulando decréscimo de 13,6% no ano, em funcdo do aumento de 2,65% no valor
da producéo e da estabilidade da folha de pagamentos. A produtividade (producao industrial
fisica dividida pelas horas pagas na producao) elevou-se 0,48% no més e 7,1% no ano.

Os rendimentos médios nominais reduziram-se 1,26% em julho, apresentando contracdo em todas
as categorias. No acumulado do ano, verificou-se decréscimo de 0,71% no total dos rendimentos,
ressalvando-se os ganhos registrados nas categorias de empregados com e sem carteira, de 0,2%
e 4,57%, respectivamente.

Ainadimpléncia esta praticamente estavel. A taxa liquida de inadimpléncia no SPC em S&o Paulo
atingiu 8% em setembro, em comparacédo com 7,8% em agosto. No teledata, no Rio de Janeiro,
a inadimpléncia registrou 1,9% em agosto, frente a 1,7% em julho.

Ambiente Externo

A economia dos Estados Unidos continua apresentando expansao robusta. No segundo trimestre, o
crescimento anualizado do PIB foi revisado de 1,8% para 1,6%, mantendo-se, entretanto, 0 crescimento
de 3,9% relativamente ao mesmo trimestre do ano anterior. A construcao de iméveis apresentou
crescimento anualizado de 3,92% e 0,36% em julho e agosto, respectivamente, dados dessazonalizados,
enguanto o crédito ao consumo aumentou 7,9% em julho. O indice da Associacao Nacional dos
Gerentes de Compras (NAPM) subiu de 54,2 em agosto para 57,8 em setembro. Apesar da manutencao
da taxa de juros em 5,25% a.a. pelo comité federal de mercado aberto (FOMC), o quadro acima
provocou mudancga no viés da politica monetaria que passou de neutro para de alta, indicando provavel
aumento das taxas de juresn consonancia com os contratos futurogetbfunds.

No Japao, o inicio de constru¢des habitacionais cresceu 8,4% em agosto, quando comparado ao
mesmo més do ano anterior. A producéo industrial aumentou 4,6% em relacéo a agosto do ano anterior.
A taxa de desemprego, que estava em niveis historicamente altos, diminuiu de 4,9% para 4,7% de
julho para agosto. Esses indicadores mostram que, a despeito das incertezas iniciais, a expansao
verificada no primeiro semestre deve ser confirmada nos proximos meses. A melhoria nas expectativas
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pode ser vista pelo indice de Confianca Industrial (Tankan) da industria manufatureira, que passou de
-37 para -22. Mesmo em cenario de recuperagdo econdmica 0s precos ao consumidor em Toquio
apresentaram contracdo de 0,1% em virtude da elevada capacidade ociosa da economia japonesa.

As perspectivas na Area do Euro continuam promissoras. Na Alemanha, houve aumento, em
agosto, de 5,3% nas encomendas de maquinas e de 9,1% nas encomendas a industria
manufatureira, com relacdo ao mesmo més do ano anterior.

Com relacdo a América Latina, o Equador encaminhou carta de intencdes ao Fundo Monetéario
Internacional e anunciou o esquema de pagamentos dos juros vencidos relativos aos bradies, de
US$ 51,9 milhdes em setembro, com um més de atraso. O governo equatoriano estd em negociagado
com os credores internacionais para reestruturacéo da divida.

Precos

As variacdes positivas nos indices gerais de precos em setembro refletiram pressées dos precos
por atacado. O IGP-10 e o IGP-M elevaram-se 1,49% e 1,45%, respectivamente. O |IPA-M
registrou maiores pre¢os nos grupos bens de consumo nao-duraveis (feijao, acucar, carnes e
aves) e bens de producao (soja, milho, cana-de-acgucar, celulose, papel e papeldo, combustiveis
e lubrificantes, metalurgia, fertilizantes, matérias plasticas, maquinas e equipamentos para a industria
e materiais de construcao). A elevacao dos precos das mercadorias agricolas integrantes do IPA
também concorreu para o crescimento dos indices no més.

A aceleracao do IPC-Fipe em setembro esteve associada ao aumento nos itens alimentos, vestuario,
despesas pessoais, combustiveis (alcool) e tarifas publicas, ndo compensado pela retracao nos
precos dos remédios e produtos farmacéuticos.

O IPCA-E apresentou variacao positiva de 0,47%, entre os dias 16 de agosto e 15 de setembro,
em decorréncia, principalmente, da elevacéo de precos nos itens alimentacéo, 0,15%, saude e
cuidados pessoais, 0,96%, e transportes, 1,16%.

Avaliacdo prospectiva das tendéncias da inflagéo
A avaliacdo das perspectivas para a inflagédo tem inicio pela identificacdo dos choques que possam

produzir impacto sobre a trajetoria futura dos niveis de precos. Considerando que decorreram
somente duas semanas entre’@&3ta reunido do Copom, mantiveram-se 0s principais choques
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identificados naquela ocasido, quais sejam, o aumento no preco internacional do petréleo e a
elevacao da meta parafesl fundgara 5,5% a.a. no quarto trimestre de 1999.

Identificados os choques acima e tomando como base os dados macroeconémicos referentes a
agosto e a prévia dos indicadores para setembro, foram construidos dois cenérios. Esses variaram,
basicamente, em funcao das diferentes hipoteses de evolucao do risco Brasil, medido pelo
diferencial de remuneracao entre os titulos soberanos da divida externa brasileira e titulos do
Tesouro dos Estados Unidos de prazo equivalente.

Considerando-se cada um dos cenérios construidos, foram realizadas simulac¢des das trajetérias
de inflacdo para o conjunto de modelos disponiveis, valendo-se para tal exercicio de diversas
alternativas de trajetoria de taxas de juros basicas (Selic). Além das trajetorias previstas de inflagao,
também foram apresentados os intervalos de confianga para cada periodo de previséo.

Dos exercicios de simulacdo mantém-se a conclusao do recente Relatério de Inflagéo: a manutencao
da taxa de juros em 19,0% a.a. permite atingir com folga as metas para a inflacdo em 1999 e 2000.

Mercado monetario e operacdes de mercado aberto

Em sua ultima reunido ordinaria, ocorrida no dia 22 de setembro, o Copom fixou a meta para a
Taxa Selic em 19,00% a.a., sem indicacao de viés. A reducéo de meio ponto percentual ratificou
as expectativas do mercado, que levaram em consideracdo o bom desempenho das contas do
setor publico e a confirmacgéo de queda dos indices de precos.

Com relacao a conducdao da politica monetéaria no periodo compreendido entre os dias 23 de
setembro e 6 de outubro verifica-se, por meio das operacdes com titulos do Tesouro Nacional e
do Banco Central, a consolidacao da politica de elevagéo da participacao relativa dos titulos de
emissdo do Tesouro Nacional na divida mobiliaria federal em poder do publico.

Nesse periodo, as vendas de LTN somaram R$ 8,1 bilhdes, contra R$ 5,7 bilhdes em resgates.
Destaque-se que, comparativamente ao que se registrou entre os dias 3 e 21 de setembro, o
prazo médio das LTN colocadas aumentou. O resgate liquido de NBCE foi praticamente nulo,
sinalizando a auséncia de necessidade adiciomadbgcambial. Esta avaliacdo é confirmada

pelo registro de baixa razao demanda/oferta.

No mercado aberto, desde os ultimos dias de setembro, em virtude da liberacdo de recolhimentos
compulsérios sobre recursos a vista e do resgate liquido de titulos federais em poder do mercado,
observa-se excesso de reservas bancarias sobre as exigibilidades.
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Em outubro, houve declinio de R$ 1,9 bilhdo do exigivel do recolhimento compulsério sobre
depdsitos a vista. As taxas de juros das operacdes ativas refletirdo futuramente a queda da aliquota
de 75% para 65%. O compulsério € um dos componenggsetdbancario, ao qual se acrescem

a inadimpléncia, a cunha fiscal, e 0os custos administrativos.

Diretrizes de politica monetaria

A analise do quadro supracitado, em especial dos indicadores de demanda e oferta, permite
concluir que, em consonancia com os riscos identificados no cenério principal, ndo sao esperadas
pressdes sobre a taxa de inflacdo que possam ameacar as metas estabelecidas de inflacdo para os
proximos anos. No entanto a decisdo do Supremo Tribunal Federal, que considerou inconstitucional

a cobranca da contribuicédo previdenciaria dos inativos da Unido e o aumento progressivo da
aliquota de contribuicéo dos funcionéarios da ativa provocou choque inesperado nas expectativas
em relagcao ao ajuste fiscal. O Copom considerou que esse fato pode afetar o desempenho da
inflacdo futura e, portanto, exige cautela por parte da autoridade monetaria. Ainda assim, no
curto prazo, o bom resultado das contas do setor publico é inquestionavel.

Do lado externo, continua o ambiente de restricdo de liquidez apesar de alguns bancos estarem
comecando a retomar captacdes. Em contrapartida, o déficit em transac¢des correntes continua
sendo integralmente financiado por investimentos diretos.

Avaliados os riscos associados aos cenarios interno e externo e seus efeitos sobre a trajetoria
de variacdo do IPCA — indice que representa a meta para a inflagdo — o Copom decidiu, por
unanimidade, manter a meta para a taxa Selic em 19% ao ano. Decidiu-se também estabelecer
viés de baixa para a taxa de juros na medida em que uma eficaz resposta fiscal a perda da
contribuicdo dos inativos podera reverter as expectativas com impacto favoravel na inflacao
futura.

Ao final da reunido, foi lembrado que o Comité voltaria a se reunir em 10 de novembro de 1999,
as 16:30 h, conforme estabelecido no Calendario das Reunifes Ordinarias do COPOM, divulgado
pelo Comunicado n° 6.438, de 28.10.1998, do Banco Central.
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comeércio e a ampliacdo do volume de crédito bancario. Esse cenario vem sendo ratificado pelas
expectativas favoraveis manifestadas nos indices de confianga do consumidor.

As estatisticas de vendas apresentaram estabilidade. Em setembro, o faturamento real do comeércio
varejista na regido metropolitana de S&o Paulo apresentou comportamento neutro. No ano, porém,
excluidos os fatores sazonais, registra-se contracéo de 3,7%. No grupo bens de consumo, ocorreu
crescimento nos segmentos de bens duréveis (0,3%) e ndo-duraveis (0,4%) e diminuicado no
segmento de bens semi-duraveis (3,4%). Ressalte-se o bom desempenho do setor de materiais
de construcao (3,4%). O faturamento real no segmento automotivo elevou-se 0,5%, com destaque
para as concessionarias (2,4%).

As vendas nos supermercados cresceram 17% ( em termos nominais) em relagéo a setembro do
ano anterior e, no ano, aumentaram 6%. Na mesma base de comparacao, o faturamento nominal
do comércio atacadista aumentou 7% e 11,7%. As vendas industriais de eletroeletrénicos
registraram expanséao de 0,7% no més e decréscimo de 15,6% no ano, dados dessazonalizados.
Em outubro, observou-se reducéo de 9,7% nas vendas de autoveiculos e crescimento de 8,1%
nas vendas de maquinas agricolas, dados dessazonalizados.

O indice de Confianga do Consumidor (ICC), divulgado pela Federag&o do Comércio do Estado
de S&o Paulo (FCESP), mantém trajetoria ascendente, apesar de ter registrado deterioracao das
expectativas e das condi¢cdes econdmicas atuais em outubro. O indice Nacional de Expectativa
do Consumidor (INEC), da Confederacdo Nacional da Industria aumentou em setembro, indicando

a elevacéao da propenséo ao consumo, principalmente em decorréncia de melhores expectativas
em relacdo as rendas geral e pessoal.

Os niveis de inadimpléncia no sistema financeiro privado e publico tém-se mantido estaveis ao
longo do ano. A taxa liquida de inadimpléncia de pessoas fisicas registrada pelo Servico de Protecéao
ao Credito (SPC) na Regido Metropolitana de Sdo Paulo (RMSP) atingiu 8,5% em outubro, ante
8% observado em setembro. O nivel de inadimpléncia na cidade do Rio de Janeiro, mensurado
pelo Teledata, situou-se em 1,6% em outubro, comparativamente a 1,8% no més anterior. O nivel
de inadimpléncia junto ao comércio atacadista (recebimentos em atraso como proporc¢ao do
faturamento) cresceu de 4,1%, em agosto, para 4,5%, em setembro.

O superavit primario do setor publico consolidado (critério de desempenho) situou-se em R$ 5,4
bilhdes em setembro, tendo sido registrado resultado positivo em todas as esferas governamentais.
No ano, o superdavit primario totalizou R$ 30,4 bilhdes, superando em R$ 6,6 bilhdes a meta
fiscal acordada com o Fundo Monetéario Internacional (FMI) para o periodo. As Necessidades
de Financiamento do Setor Publico, conceito nominal, de acordo com a metodologia tradicional,

122



Relatério de Inflacao Dezembro 1999

apresentaram superavit de R$ 238 milhdes, enquanto segundo a metodologia alternativa, na qual
o impacto das desvaloriza¢cfes cambiais sobre a divida publica indexada ao cambio é apropriado
pelo conceito de caixa, atingiram R$ 598 milhdes.

O saldo comercial acumulado no ano, até outubro, registrou déficit de US$ 927 milhdes, comparativamente

a US$ 5 bilhdes no mesmo periodo do ano anterior. Os indices de pregos das exportagdes, que explicam
a reducao de 9,5% do valor exportado, apresentam tendéncia de recuperacdo. Na mesma base de
comparacao, as importagdes atingiram US$ 40,3 bilhdes, contracéo de 17,1%, com destaque para as
reducdes de 15% e de 13,7% nas categorias bens de capital e matérias-primas. Por fator agregado, a
exportacao de bens manufaturados e semi-manufaturados apresenta trajetéria ascendente desde julho,
enquanto a de produtos basicos se recupera de forma menos acentuada.

O impacto da elevacao dos servicos de fatores em 1999, principalmente dos juros, sobre a
evolucao do saldo das transacgdes correntes tem sido mais que compensado pela reduc¢éo dos
dispéndios com transportes e viagens internacionais. Esse cenério tende a favorecer a recuperacao
das contas externas nos proximos meses.

Com relacao aos indicadores de oferta agregada verifica-se, em setembro, estabilidade da
producdo industrial, que expandiu 0,1% em setembro, na série ajustada sazonalmente. No ano, a
producéo industrial acumula contracao de 2,6% . A producéao de bens de capital cresceu 0,67%,
mas as outras categorias apresentaram reducdo, principalmente, os bens duraveis (1,3%).
Considerando-se os setores industriais, foram observadas elevacdes acentuadas na utilizacao da
capacidade instalada em minerais ndo metalicos, de 77%, em julho, para 81%, em outubro; em
mecanica, de 72% para 76%; em material elétrico e de comunicacdes, de 69% para 75%; em
perfumaria, de 77% para 90%; e em matérias plasticas, de 76% para 83%.

Em julho, o custo unitario do trabalho (CUT), definido como a folha de pagamentos na industria
dividida pelo valor da producéao, elevou-se 0,18%, em funcédo dos aumentos de 0,18% no valor
da producéo e de 0,35% na folha de pagamentos. A produtividade (producdao industrial fisica
dividida pelas horas pagas na producdo) aumentou 1,32%. No ano, o CUT acumulou reducédo de
14,2%, enquanto a produtividade elevou-se 5,74%.

Os rendimentos médios nominais cresceram 0,19% em agosto, apresentando reducao de 0,52%
no ano. No acumulado do ano, por categoria, verificou-se elevagao nos rendimentos dos
empregados com carteira, 0,41%, e sem carteira, 4,47%.

A taxa de desemprego aberto atingiu 7,37%, em comparacdo com a 7,68% em agosto. Destaque-
se a elevacao mais que proporcional do numero de ocupados, 1,05%, relativamente a elevacao
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ocorrida na Populacéo Economicamente Ativa (PEA), 0,7%. A populagdo sem ocupacéo reduziu-
se 3,45%.

Ambiente Externo

O PIB dos Estados Unidos apresentou crescimento anualizado de 4,8% no terceiro trimestre em
relagcéo ao trimestre anterior, dados dessazonalizados, ratificando a manutengao do longo ciclo
de expansao da economia. Apesar da taxa de desemprego ter caido de 4,2% em setembro para
4,1% em outubro, o cenario de estabilidade de precos permanece. Em setembro, o indice de
precos ao consumidor (IPC) elevou-se 0,4%, acumulando alta de 2,6% nos ultimos doze meses.
Ja o nucleo inflacionario do IPC, que exclui variagdes de precos de energia e alimentos, elevou-
se 2,1%. O indice de precos ao produtor apresentou alta de 11,6% no segmento matérias-primas
e de 2,4% no segmento bens intermediarios, em doze meses até outubro. A producéo industrial
contraiu-se 0,3% em setembro, queda atribuida aos efeitos do furacdo Floyd sobre a atividade
econdmica na costa leste do pais. O indice da Associacao Nacional dos Gerentes de Compras
(NAPM) situou-se em 56,6 em outubro, ante 57,8 registrados em setembro. A construcéo de
novos imoéveis apresentou reducao de 3,23% em setembro e de 0,48% em agosto. O volume de
crédito ao consumidor registrou expansao de 5,2%, em agosto.

O Japao registrou reducao de 6,4% no superavit em conta corrente, o que pode ser associado a
recuperacao da atividade econémica. Em setembro, a taxa de desemprego situou-se em 4,6%,

ante 4,7% em agosto. Além disso, houve elevacéo de 10,4% na quantidade importada. A producao

industrial decresceu 0,8%, dados dessazonalizados, enquanto o inicio de novas construcdes

habitacionais elevou-se em 10,5%, em relacdo ao mesmo més do ano anterior.

O Banco Central Europeu (BCE) elevou a taxa de juros basica de 2,5% para 3% anuais. A
decisdo do BCE foi motivada pela expanséo, nos ultimos 12 meses findos em setembro, de 6,1%
do M3, contra meta anual de 4,5% para 1999 (média moével de trés meses), bem como pela
aceleracao dos indices de precos ocorrida em diversos paises. A producao industrial cresceu a
taxa anualizada de 2,5%, em setembro. O indice de precos ao consumidor harmonizado (HCPI)
permaneceu estavel entre agosto e setembro, acumulando 1,2% em doze meses. O indice de
precos ao produtor (PPI) elevou-se 0,3% em agosto.

Precos

Em outubro, as eleva¢des nos indices de precos por atacado continuaram a pressionar os indices
gerais de precos, com destaque para a variagao positiva nos precos de papel e papeldo, metalurgia,
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fertilizantes, matérias plasticas, produtos agricolas, carnes e acucar. O IGP-10 e 0 IGP-M elevaram-
se 1,54% e 1,70%, respectivamente.

A variacéo do IPC-Fipe situou-se em 1,13% e foi determinada pelo aumento nos precos de
alimentos (carnes e acucar), combustiveis e vestuario. Destaque-se que as elevacdes dos precos
do alcool, 0,23 p.p., e de bovinos, 0,42 p.p., contribuiram com mais de 50% da variacao do
indice. Os alimentds natura por sua vez, registraram variagcao negativa.

Em setembro, o IPCA variou 0,31%, acumulando elevac¢ao de 6,25% nos ultimos 12 meses,
refletindo a elevacao de 19,6% nos precos administrados, de 6,1% nos bens comercializaveis
e de 1,2% nos bens ndo-comercializaveis. Para outubro as expectativas sdo de aumento
significativo, principalmente em funcao de fatores localizados e de efeitos transitorios. Para o
ano 2000, nossa pesquisa indica que as expectativas alcancam 6,49%, acima, portanto, da
meta de 6%.

Mercado monetario e operacdes de mercado aberto

Na reuniédo de 6 de outubro, o COPOM manteve inalterada a meta para a taxa SELIC em 19%
a.a. e estabeleceu viés de baixa para a taxa de juros.

Entre os dias 7 de outubro e 10 de novembro, as operacdes definitivas com titulos do Tesouro
Nacional e do Banco Central mantiveram a politica de elevacao da participacao relativa dos
titulos de emisséo do Tesouro na divida mobiliaria federal. Destaque-se, ainda, o crescimento da
participacao relativa dos titulos prefixados. No periodo, as vendas de LTN totalizaram R$ 15,2
bilhdes, contra R$ 10,5 bilhGes em resgate. Registre-se, também, a retomada das operacdes com
titulos prefixados com prazo de 180 dias. Houve pequena colocacao liquida de titulos cambiais,
sinalizando a auséncia de demanda por hedgecambial.

No mercado aberto, observou-se excesso de reservas bancarias sobre as exigibilidades, o que
foi neutralizado por intervengdes defensivas do Banco Central.

Com o objetivo de minimizar os efeitos decorrentesdgto milénio”, o Banco Central planeja
implantar os seguintes procedimentos no més de dezembro: (1) contratar operacdes
compromissadas com prazo superior a um dia util e data de retorno diferente de 31 de dezembro

e 3 de janeiro, de modo que as operac¢des contratadas nessas datas sejam residuais; e (2) adquirir,
por meio de operacdes definitivas, os titulos federais em poder do mercado com vencimento no
periodo compreendido entre 29 de dezembro e 7 de janeiro, ou facultar a sua substituicao.
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Avaliacao prospectiva das tendéncias da inflagéo

A avaliacéo das perspectivas para a inflacdo tem inicio pela identificacéo de choques que possam produzir
impacto sobre a trajetdria futura dos niveis de precos. Os choques potenciais mencionados tanto no
Relatorio de Inflacéo de setembro quanto na reuniéo anterior do COPOM permanecem. Eles se referem
a elevacdo da meta parafed fundspara 5,5% a.a. a partir do restante do quarto trimestre e ao
aumento do preco internacional do petréleo no periodo de inverno nos paises industrializados.

A andlise detalhada do comportamento dos componentes do IPCA neste ano evidencia a presséo exercida
pela alta dos precos administrados. Enquanto o indice geral subiu 6,01% de janeiro a setembro, os
precos administrados subiram 16,79%. Dentre esses Ultimos, os derivados de petréleo (gasolina, 6leo
Diesel, gas encanado e de botijao) apresentaram alta de 43,22% e os ndo derivados chegaram a 11,36%,
sendo 9,22% em telecomunicacéo, 17,24% em energia elétrica e 11,53% em transportes publicos.

Tendo em vista que a formacédo desses precos € desvinculada dos mecanismos de mercado, podendo
portanto repetir nos anos seguintes o0 comportamento observado em 1999, foram construidos trés
cenarios. No primeiro, ndo se faz qualquer hipétese especifica sobre a evolu¢éao dos precos administrados
em 2000 e 2001. No segundo, considera-se a hipotese de que os pre¢os administrados subam um
pouco acima da inflagdo anual projetada no cenario anterior, sendo a diferenca incorporada como
choque e distribuida uniformemente ao longo dos trimestres. No terceiro cenario, 0s precos administrados
sobem significativamente mais que a inflagcdo anual projetada no primeiro cenario, em proporcao
semelhante a verificada em 1999.

Tomando por base cada um dos cenarios construidos, e adicionando a hipotese de constancia da taxa
de juros basica no nivel atual, foram simuladas trajetorias de inflagdo para o conjunto de modelos
disponiveis, bem como os respectivos intervalos de confianca para cada periodo de previsao.

Dos exercicios de simulacao para o primeiro cenario, conclui-se que a manutencao da taxa de
juros no nivel atual permite atingir com folga as metas para a inflacdo em 1999, 2000 e 2001.

Resultado semelhante é obtido com o segundo cenério, mas apenas nos modelos em que se
incorpora a reducéo do prémio de risco do pais, como fung&o do resultado fiscal, que deve ser
alcancado. Nos modelos em que o prémio de risco permanece estavel, as simulacdes apontam
para o cumprimento da meta em 2000 sem folga; em 2001, a projecao central situa-se acima da
meta, mas ainda no intervalo de tolerancia.

As simulacdes para o terceiro cenario indicam que, com a pressao gerada pelos precos administrados
e sem alteracdo na taxa de juros basicas, as expectativas de inflacdo deterioram-se e comprometem o
cumprimento das metas para os dois proximos anos, em todos os modelos utilizados.
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Diretrizes de politica monetaria

Além da anélise do choque de oferta representado pelo reajuste dos pre¢cos administrados, o
COPOM analisou o impacto dos aumentos dos precos dos automoéveis novos decorrentes da
retirada dos incentivos fiscais, e da carne, face o periodo de entressafra. Esses fatores, juntos,
puxaram para cima todos os indices de precos ao consumidor. Na avaliacdo do COPOM a
natureza destes dois grupos de choques é distinta. Enquanto a eliminacéo dos incentivos fiscais
sobre os precos dos automoveis e o impacto da entressafra sobre os precos dos alimentos
eleva o nivel de precos e reverte-se no tempo, sem caracterizar aumento persistente na taxa de
inflacdo, o processo de reajuste de precos administrados pode apresentar persisténcia e
propagar-se pela economia, gerando pressao inflacionaria. A missédo do Banco Central € evitar
gue isso ocorra.

De outro lado, hd um movimento de recuperacéo da confianga, pautado pela percepcéao de
consolidacdo dos fundamentos, sobretudo pelo desempenho das contas publicas e pela perspectiva
de aprovacéao da reforma do INSS.

Embora o mercado de cambio continue com baixa liquidez, a situacdo € bem mais confortavel do
que ha um més. A revisdo do piso das reservas cambiais, no @&mbito do acordo com o FMI, as
emissdes da Republica, a liberacdo de parte das garantias da dibiddiese a aprovacéo do
empréstimo do BID pelo Legislativo, ratificam a nocédo de que o Banco Central dispfe, com
folga, de recursos para fazer frente a falta de liquidez temporaria que possa vir a ocorrer nas
proximas semanas.

Analisados os dados conjunturais e as perspectivas para o proximo exercicio, o COPOM decidiu
manter a meta para a taxa SELIC em 19% ao ano sem indicacdo de viés. Essa atitude cautelosa
se justifica pela necessidade de: (1) confirmar o diagnéstico de que a elevagéo recente da inflacéo
ao consumidor deve-se a fatores especificos e transitérios (como carne, alcool, automoveis, e
cambio) , sem configurar o inicio de um processo generalizado de ajustes de precos, e (2) balizar
a formacéao de expectativas de inflacdo da sociedade em resposta a essas novas informacdes
deixando claro que o Banco Central ndo permitird que choques de oferta persistentes levem a um
aumento na taxa de inflagéo.

Ao final da reunido, foi lembrado que o Comité voltaria a se reunir em 15 de dezembro de 1999,
as 16:30 h, conforme estabelecido no Calendario das Reunifes Ordinarias do COPOM, divulgado
pelo Comunicado n° 6.438, de 28.10.1998, do Banco Central.
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Medidas de politica econOmica

Medidas Relacionadas ao Sistema Financeiro e ao
Mercado de Crédito

Resolugcdo n°® 2.627, de 2.8.99regulamentou a constituicédo e
funcionamento de sociedades de crédito ao microempreendedor,
objetivando atender segmento que demanda valores de crédito bastante
limitados. Essa medida deve contribuir para a reducdo nas taxas
impostas a esse segmento empresarial, assim como para 0 aumento
dos recursos disponiveis e diminuicao do risco de crédito, visto que,
nos moldes anteriores a norma, o sistema para esse setor era
significativamente informal, o que representava maior risco para o
ofertante do crédito.

Circular n°® 2.927, de 8.9.99 reduziu a aliquota do recolhimento
compulsério sobre depdsitos a vista e sob aviso, de 75% para 65%.
Visa reduzir o diferencial entre as taxas de juros ativas e passivas do
sistema financeiro nacional e a expansdo do volume de crédito
concedido.

Resolucdo n® 2.653, de 23.9.98stabeleceu que o total das operacdes
de crédito com o setor publico seja limitado a 45% do Patriménio
Liquido Ajustado (PLA) por instituicdo financeira, observando o valor
global de R$ 600 milhdes para novas operagdes. A norma anterior,
Resolugdo n° 2.461, de 26.12.97, fixava os limites de crédito ao setor
publico pelo saldo de operacdes existente em setembro de 1997,
corrigidos em 80% da Taxa Referencial (TR). Essa alteragcéo tem por
meta a flexibilizagdo do contingenciamento do crédito e esté
fundamentada no atual equilibrio financeiro em que se encontram alguns
estados e municipios.
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Circular n® 2.934, de 4.10.99 reduziu de 100% para 0%, o fator de
ponderacédo de risco aplicavel a operacfes de crédito garantidas por
fundos cuja finalidade seja a de compartilhar o risco de crédito,
direcionado a microempresas e empresas de pequeno porte. A adocao
dessa medida objetiva criar condi¢es para ampliacéo do crédito para
esse segmento, via aumento na alavancagem das instituicdes financeiras.

Portaria do Ministério da Fazenda n° 377, de 4.10.99reduziu a
aliquota do IOF, de 1,5% para 0,5%, incidente sobre as operacfes de
crédito em valor igual ou inferior a R$ 30 mil, cujo mutuario seja pessoa
juridica sujeita ao regime tributario de microempresas e empresas de
pequeno porte.

Portaria do Ministério da Fazenda n° 385, de 14.10.99eduziu, de

6% para 1,5%, a aliquota do IOF incidente sobre operacdes de crédito
com pessoas fisicas, igualando aquela aplicada sobre operacbes com
pessoas juridicas, excetuando aquelas relacionadas a Portaria n°® 377,
de 4.10.99.

Lein®9.872, de 23.11.99nstituiu 0 Fundo de Aval para a Geracao de
Emprego e Renda, cujos recursos provém do Fundo de Amparo ao
Trabalhador. Visa avalizar as opera¢des de crédito sob o ambito do
Programa de Geracao de Emprego e Renda (Proger).

Resolugdo n° 2.655, de 5.10.98stabeleceu condi¢cdes mais favoraveis

as operacdes de empréstimo para capital de giro, realizadas pelo Banco
do Brasil e Caixa Econdmica Federal, com recursos oriundos do Fundo
de Participacdo PIS/Pasep. Os beneficiarios devem ser empresas
nacionais e preferencialmente, as micro, pequenas e médias, com
atividade industrial, comercial e de prestagao de servicos, bem como as
pessoas fisicas e juridicas beneficiarias de financiamento pelas sociedades
de crédito ao microempreendedor.

Circulares n® 2.925, de 2.9.99 e n°® 2.939, de 14.10.8€duziram de

20% para 0% a aliquota do recolhimento compulsério sobre depdsitos

a prazo, recursos de aceites cambiais, cédulas de debéntures e contratos
de assuncéo de obrigacdes vinculados a operacdes realizadas com o
exterior. Objetiva criar condicdes para a reducéo do spread bancario e
aumentar a oferta de crédito.
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Medida Proviséria n® 1.925, de 14.10.99criou a Cédula de Crédito
Bancario, caracterizada como titulo de crédito emitido, por pessoa fisica
ou juridica, em favor de instituicdo financeira ou de entidade a esta
equiparada, como promessa de pagamento em dinheiro, decorrente de
operacdao de crédito, representando divida em dinheiro certa, liquida e
exigivel. Visa agilizar o tramite judicial de créditos em litigio, reduzindo

0 risco para o ofertante.

Circular n® 2.938, de 14.10.99reduziu, de R$ 50 mil para R$ 20 mil,

o valor minimo para registro no Sistema Central de Risco, por parte
das instituicdes financeiras, de dividas e responsabilidades de seus
clientes. Visa reduzir o risco no mercado de crédito, permitindo a
contratacao de negocios com menor diferencial entre as taxas de juros
ativa e passiva do sistema financeiro.

Circular n®2.941, de 14.10.99alterou a Circular n® 2.910, de 14.7.99,
reduzindo a exigibilidade de recolhimento compulsério sobre obrigacdes
por compra de cambio e adiantamentos em moeda nacional, deduzidos
os adiantamentos sobre contratos de cambio, de 15% para 0%.

Medidas de Politica Fiscal

Lei n® 9.841, de 5.10.99 Instituiu o estatuto da microempresa e da
empresa de pequeno porte, dispondo sobre o tratamento juridico
diferenciado e simplificado nos campos administrativo, tributario,
previdenciério, trabalhista, crediticio e de desenvolvimento empresarial,
em conformidade com o que dispde a Lei n° 9.317, de 5.12.96.

Medida Proviséria n°® 1.924, de 7.10.99 Promoveu as seguintes
alteracdes na legislacédo do imposto de renda:

a) elevacdo daaliquotaincidente sobre aremessade juros de empréstimos
contraidos no exterior, de zero para 15%, a partir de 1.1.2000;

b) elevacéo da aliquota incidente sobre ganhos em operac¢fes de renda
variavel, de 10% para 15%, a partir de 2000, e de 20% a partir de 2001.

Lei n° 9.876, de 26.11.99 Alterou o céalculo da aposentadoria dos
trabalhadores do setor privado e criou o fator previdenciario.
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Medida Provisoria n® 1.858-10, de 26.10.99Manteve em 12%, até
31.1.2000, a aliquota da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL), e fixou-a em 9% para o periodo de 1.2.2000 a 31.12.2002.
Pela legislacéo anterior, a aliquota de 12% deveria vigorar até 31.12.99,
passando para 8% a partir de 1.1.2000. A Medida Provisoria também
determinou que a partir de 1.1.2000 ndo sera mais permitido as pessoas
juridicas compensarem, com a CSLL devida em cada periodo de
apuracao trimestral ou anual, até um terco da Cofins efetivamente paga.

Medida Provisoria n°® 1.923-1, de 14.4.99Instituiu o Programa

de Recuperacéao Fiscal (Refis) destinado a promover a regularizacao
de créditos da Unido, decorrentes de débitos de pessoas juridicas,
relativos a tributos e contribuicbes, administrados pela Secretaria

da Receita Federal e pelo Instituto Nacional do Seguro Social (INSS),

em razdo de fatos geradores ocorridos até 31.8.99. Os débitos
consolidados ficam sujeitos a juros correspondentes a variacao

mensal da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), vedada a imposicao
de qualquer outro acréscimo.

Medidas Relacionadas ao Setor Externo

Circular n°® 2.926, de 2.9.99 Alterou para até 60 dias o prazo de
liguidacdo das operacdes de cambio financeiras, exceto as
operacOes de compra nao sujeitas a registro no Firce, que devem
ser contratadas para liqguidacdo pronta. As operacdes com titulos
de renda variavel (acdes) deverdo ser liquidadas até trés dias Uteis
apos a contratacao.

Resolucéo n° 2644, de 10.9.9®ermitiu a abertura e a movimentacgéo

de contas em moedas estrangeiras, em bancos autorizados no pais, de
empresas encarregadas da implementacéo e do desenvolvimento de
projetos relacionados com o ciclo produtivo do petréleo e gas natural,

e com a geracédo e transmissao de energia elétrica.

Circular n®2.944, de 21.10.99 Alterou o regulamento de Cambio de
Exportagcéo de forma a contemplar as operagbes amparadas em seguro
de crédito a exportacdo, permitindo a prorrogacdo do prazo de
liquidacdo do contrato de cambio por mais 180 dias.
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Circular n®2.947, de 28.10.99Eliminou o limite de posi¢éo de cambio
vendida dos bancos autorizados a operar no mercado de cambio.
Estabeleceu que os bancos devem depositar no Banco Central o valor
que exceder US$ 6 milhdes de posicdo comprada, para os bancos que
atuam nos mercados livre e flutuante, e US$ 1 milh&o para os que operam
apenas no mercado flutuante.

Resolucéo n° 2.664, de 28.10.9€stabeleceu que os bancos devem
apurar sua posicado de cambio no encerramento do movimento diario
de compras e vendas, consideradas todas as moedas e o0 conjunto de
dependéncias no pais.

Circular n°® 2.948, de 28.10.99 Eliminou a exigéncia de contratacao
prévia de cambio em pagamento de importacdes para Declaracdes de
Importacao (DI) registradas a partir de 30.10.99.

Resolucédo n° 2.667, de 19.11.9Fstabeleceu que para exportacoes

de aeronaves destinadas a aviacao regional, a equalizacdo das taxas de
juros dos financiamentos amparados pelo Proex tera como referéncia,
principalmente, o T-Bond dos EUA, acrescido do spread de 0,2% ao
ano.
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