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Apresentacao

Como estabelece o Decreto n° 3.088, de 21 de junho de 1999, que trata
da fixac@o de novo regime de politica monetaria (metas para a inflacéo),
cabe ao Banco Central do Brasil (Bacen) a elaboracéo e divulgacéo do
relatorio trimestral de inflag&o. Tal documento visa avaliar o desempenho
do regime de metas para a inflagdo e delinear um cenério prospectivo sobre
0 comportamento dos precos.

De modo especifico, a divulgacéo deste relatorio objetiva apresentar a
sociedade brasileira e a comunidade internacional as condi¢des das
economias nacional e internacional que orientaram as decisdes do Comité
de Politica Monetéaria (Copom) com relacdo a conducéo da politica
monetaria.

Considerado mais adequado para a manutencédo da estabilidade do nivel
geral de precos nas atuais circunstancias de liberacdo do cambio, o regime
de metas para a inflacéo requer, mais do que qualquer outro, a demonstracao
dos passos seguidos e dos que poderao ser trilhados pelo Bacen na execugéao
da politica monetéria, permitindo, desse modo, que 0s agentes econémicos
balizem suas decisdes de forma consistente. Nesse sentido, ha o propésito
de tornar evidentes as limitacdes da politica monetaria, assim como eventuais
inconsisténcias do conjunto de politicas econémicas, ampliando, dessa forma,
o grau de comprometimento do governo com o processo de estabilizacao
de precos, como condi¢ao primordial para o desempenho sustentavel da
economia.

Quanto a visao prospectiva do Copom, hd o empenho no sentido de avaliar
a tendéncia da inflacdo até o ano 2001, subordinado, naturalmente, as
condicBes reais vigentes e prognosticadas das economias brasileira e
internacional. E evidente que n&o se pode desconsiderar os condicionantes
gue fogem ao controle dos governantes, notadamente no contexto de
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aumento da inserc¢édo do Brasil nos mercados internacionais. Em fungéo
disso, o esfor¢o visando elaborar diagnésticos tem sido constante, mas, em
compensacao, tem permitido antever a transmisséo dos efeitos da politica
monetaria sobre a inflacdo. Ademais, persiste o trabalho continuo com o
objetivo de refinar o controle de fatores de combate a inflag&o.

Quanto a sua organizacao, este relatorio é constituido de seis capitulos:
Demanda Agregada, Oferta Agregada, Economia Internacional, Movimento
de Capitais, Comportamento dos Precos e Perspectivas para a Inflacéo.
Com relacdo a demanda agregada, sdo analisados o consumo, 0S
investimentos, a execu¢ao orcamentaria e o hiato de recursos externos.
Quanto a oferta, a analise centra-se no comportamento dos indicadores de
producao dos setores agropecuario 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¢des que possam influenciar a economia brasileira, notadamente nas
suas relagbes com o exterior. Associados ao comportamento da economia
internacional, sdo analisados, em seguida, 0s movimentos de capitais,
destacando-se como estes contribuiram para suprir as necessidades de
pagamentos externos. A analise sobre o comportamento dos precos focaliza
os resultados obtidos no trimestre em funcao das decisdes de politica
monetaria e das condi¢des reais da economia que independeram da acéao
governamental. Finalmente, analisam-se as perspectivas para a evolucao
dainflacédo.
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Sumario Executivo

A trajetdria das expectativas com relagéo ao comportamento da economia
mundial, no decorrer de 1999, vem refletindo a evolugao favoravel observada
nos principais paises industrializados e a menor instabilidade, ainda que com
fragilidades, nas economias emergentes.

Os Estados Unidos mantiveram, no segundo trimestre do ano, tendéncia de
crescimento vigoroso, processo que devera manter-se na segunda metade
do ano, considerando-se a evolucédo recente dos indicadores de producdo
industrial e de despesas de consumo. Paralelamente, a recuperacao da
economia japonesa torna-se progressivamente mais evidente, explicitando
o cenario de elevagéo do consumo, enquanto nas principais economias da
Europa surgem indicios de retomada do crescimento, em ambiente de relativa
estabilidade de precos.

Essas condi¢des de contorno vém contribuindo para que a maior parte dos
paises asiaticos apresente evidéncias de recuperacéo econémica consistente.
Na América Latina, a evolucao recente de varias economias tem sido
atribulada, enquanto a Argentina mantém sua trajetéria recessiva, mas sem
indicacdes de aprofundamento do quadro no curto prazo.

Relativamente a economia brasileira, a analise dos principais indicadores

associados a demanda demonstra que embora o nivel de atividade revele-
se mais intenso, quando comparados o segundo e o primeiro trimestres do
ano, situa-se em nivel ainda inferior ao ocorrido em 1998. O desempenho

observado no primeiro semestre de 1999, até certo ponto surpreendente
em face das perspectivas pouco favoraveis vigentes ao inicio do ano, revela
amelhoria das expectativas dos agentes econdmicos, apds o impacto inicial
derivado da mudanca do regime cambial, e os efeitos da trajetoria de reducdo
da taxa basica de juros. N&o obstante o terceiro trimestre deva apresentar
relativo arrefecimento no ritmo da recuperacdo da economia, a evolucéo




Relatério de Inflagao

Setembro 1999

do produto interno bruto (PIB) no ano sera, de acordo com as expectativas
do mercado, préxima de zero.

Nesse sentido, destaque-se a relevancia das alteracdes na conducéo da
politica monetaria no que se refere a reducao das aliquotas de recolhimentos
compulsérios existentes sobre depdsitos a prazo e sobre depdsitos a vista.
Tal providéncia harmoniza-se com um conjunto de iniciativas que irdo
possibilitar a contragcéo do diferencial entre taxas de juros ativas e passivas
no sistema bancarisgfread e, consequientemente, 0 aumento do volume

de crédito concedido, de modo a viabilizar a dinamizacé&o do crescimento
econdmico por meio do dispéndio privado, em cenario de confortavel nivel

de utilizacdo da capacidade instalada da industria.

O empenho do Governo quanto ao efetivo ajuste nas contas publicas, mais
uma vez pode ser evidenciado. Assim, o resultado fiscal consolidado dos
primeiros sete meses de 1999 superou o valor estimado como trajetoria no
programa econdémico do governo. No mesmo sentido, o orcamento anual
para o préximo exercicio, apresentado ao Congresso Nacional em 31 de
agosto, assegura a continuidade da obtencao de resultados fiscais favoraveis.

No que se refere as relacdes comerciais com a comunidade internacional, a
elevacao das exportacdes brasileiras permanece vinculada a recuperacao
do crescimento da demanda mundial e, particularmente, das economias dos
paises latino-americanos, principais demandantes de produtos
manufaturados, e do preco internacional das mercadaiasioditiel

A contracao das importagdes, por sua vez, tende a refletir a evolugéo dos
precos e da renda, devendo ser influenciada, a médio prazo, pelo
reaguecimento da economia doméstica.

O enfoque das condicdes de oferta revela cenario sem ocorréncia de presstes
localizadas. Nesse sentido, a producao de cereais, leguminosas e oleaginosas
em 1999, embora ndo atenda completamente a demanda interna,
principalmente de milho e trigo, situou-se em patamar elevado, enquanto a
producéo industrial, contraindo-se no primeiro semestre, comparativamente
aigual periodo de 1998, apresenta, ainda, tendéncia declinante desde maio,
na comparacao mensal.

Nesse contexto, a relativa estabilidade da taxa de desemprego implica
movimentac¢ao da mao-de-obra entre setores, tendendo a néo apresentar
reflexos sobre custos.
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Mesmo apresentando tendéncia de queda, as necessidades de pagamentos
externos tém se mostrado expressivas. O financiamento de tais recursos
vem ocorrendo sem impactos significativos no que diz respeito ao nivel das
reservas internacionais, cujas variacoes se limitam, quase exclusivamente,
as operacdes externas do Bacen. O ingresso substancial de investimentos
diretos vem atestando o nivel de confian¢ca da comunidade financeira
internacional nos fundamentos da economia brasileira.

Nesse cenario, os indices de precos ndo deverao sofrer pressées significativas
nos proximos meses, ha medida em que a evolugéo dos condicionantes da
demanda interna ndo referenda crescimento substancial do consumo e, do
lado da oferta, os niveis de utilizacdo da capacidade instalada, assim como
a evolucao das taxas de produtividade e do custo unitario do trabalho,
também indicam auséncia de tensdes inflacionarias.

Dessa forma, as taxas meédias mensais de inflagdo nos proximos meses
deveréo situar-se proximas a 0,5%, impactadas, sobretudo, pela expectativa
de altas advindas da entressafra dos produtos agropecuarios e, nos ultimos
meses do ano, pela elevagéo sazonal dos precos do vestuario. As variacoes
acumuladas ao final de 1999 deverao situar-se em torno de 14%, para 0s
IGP's, e de 6,5% a 8%, para os indices de precos ao consumidor.

O Copom entende que o quadro atual ndo apresenta riscos substanciais
para a inflacdo. A economia, que se recupera, deve aumentar lentamente o
ritmo de atividade nos préximos anos, sem que se possa antever pressées
apreciaveis quer de demanda, quer de oferta. Os resultados fiscais também
contribuem para diminuir as incertezas domésticas. A queda ja observada
em toda a gama de taxas de juros da economia desde o primeiro Relatorio
de Inflac&o tende, portanto, a prosseguir.

O cenario principal analisado pelo Copom reconhece a melhoria verificada
no risco Brasil (risco soberano) e supde que este nivel de risco permaneca
inalterado doravante. Nao foram identificados choques capazes de interferir
na dindmica da inflagdo domeéstica. A conjuntura externa, em grande parte
desfavoravel ao desempenho do balango comercial neste ano, deve melhorar
substancialmente a partir de 2000, principalmente devido ao maior
crescimento mundial previsto. Ha, no entanto, preocupac¢fes quanto a
evolucao dos precos internacionais do petréleo e, em menor grau, quanto
aos potenciais problemas associados a virada do ano. Esses fatores de
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risco sdo considerados temporarios, e seu principal efeito deve ser a
introducao de ligeira assimetria para cima nas previsdes de inflacdo para
2000 e 2001.

Apos avaliacao criteriosa dos fundamentos e riscos associados ao cenério
principal, o Copom concluiu que na auséncia de choques néao antecipados e
ataxa basica de juros de 19% a.a., a trajetoria esperada da inflacdo, medida
pelo IPCA, permite o cumprimento das metas de inflacdo para os anos de
1999, 2000 e 2001.

10
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1 - Demanda interna

1.1 - Consumo

Comércio atacadista e supermercados

Supermercados e comércio atacadista O faturamento real do setor atacadista no
e oo primeiro semestre registrou crescimento de 0,8%,
12 apresentando, no entanto, tendéncia de queda
8 desde fevereiro de 1999. No segundo trimestre
41 deste ano, o desempenho situou-se em patamar
0 J 4% inferior ao de igual periodo de 1998, com
] guedas mensais de 4,3%, 6,9% e 0,6% em abril,

S maio e junho, respectivamente.

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

Supermercados Comércio atacadista

Fonte: Abras e Abad

No segundo trimestre de 1999, as vendas reais

do setor supermercadista apresentaram queda
de 3,7%, enquanto no primeiro trimestre registraram elevacéao
de 1,2%, comparativamente a iguais periodos do ano anterior
(dados deflacionados pelo IGP-DI), de acordo com a Associacao
Brasileira de Supermercados (Abras). Considerando-se o
resultado de julho, o desempenho acumulado no ano passou de
-1,4% para -1,1%. Na série dessazonalizada pelo Depec,
observa-se que, apos os desempenhos positivos de 2,7% em maio
e de 1,5% em junho, Unicos no ano, a queda de 1,5% verificada
em julho sugere a possibilidade de reversédo da tendéncia de
recuperacao. Essa desaceleracdo pode ser atribuida aos mesmos
fatores que tém afetado o comércio varejista: queda da renda e
do emprego.

11
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Faturamento real do comércio varejista

Comeércio varejista

O faturamento real do comércio varejista nas principais regidoes
metropolitanas (Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte) tem
acumulado quedas, em comparacao ao ocorrido em 1998. O setor tem
sido negativamente influenciado pelas altas taxas de desemprego e pela
ainda elevada taxa de juros ao consumidor, que afeta principalmente o
comércio de bens duraveis e de autoveiculos.

Na Regido Metropolitana de S&o Paulo, até abril, predominaram
resultados positivos e, a partir de entdo, a queda tem-se acentuado a
cada més, atingindo 2,3% até julho. Esse resultado pode ser atribuido
a queda nas vendas das concessionarias, que, excluidas, tornam o
resultado positivo (5,3%jpyrincipalmente pelo crescimento de 16,7%
observado nas vendas de bens ndo-duraveis de consomjalho,

as vendas elevaram-se 1,1%, aumento explicado pelo desempenho
de bens de consumo duraveis (3,6%), Gnico segmento a apresentar
expansdo no més, enquanto os setores de semi-duraveis e néao-
duraveis registraram quedas respectivas de 0,9% e de 0,6%. No
comércio automotivo, o faturamento reduziu-se 4,7%, enquanto as
vendas de materiais de construcdo mantiveram-se estaveis. O
faturamento das concessionarias de veiculos apresentou queda de
3,5% em julho (dados com ajuste sazonal), acumulando reducéo de
40,3% no ano. O resultado positivo de julho, entretanto, néo foi
suficiente para reverter a tendéncia de queda indicada nos dois meses
anteriores, de modo que o faturamento real médio, no trimestre maio-
julho, registrou retracdo de 0,5% (dados dessazonalizados pelo
Depec) em relacdo ao trimestre anterior.

Na Regido Metropolitana de Belo Horizonte, o
faturamento do segmento de varejo seguiu tendéncia

Variagao % no ano

Discriminagao 1999 . ,
Jan Fev var A ma g ouwSemelhante, tendo registrado queda de 12,6%, até
Séo Paulo julho, e de 8,8%, se excluidas as concessionarias de
! 092 171 - .

Geral o 292 067 147 022 -092 -1,71 -2,26 VEICUlOS.

Sem concessionarias 7,67 7,81 9,03 7,76 6,41 551 5,29

Belo Horizonte -1,23 -6,44 -552 -6,27 -6,04 -6,57 -12,60

Rio de Janeiro -292 -394 -354 -460 -488 -462 -445 Na Regido Metropolitana do Rio de Janeiro, 0

Recife -11,81 -15,36 -12,99 -14,06 -13,52 -13,18 -12,80 . . .
faturamento acumulado entre janeiro e julho

Salvador -297 -0,50 0,67 028 -1,28 -1,65 -1,90 . R . .
reduziu-se 4,4%, tomando como referéncia igual

Fonte: FCESP, FCEMG e IBGE (Rio, Recife e Salvador) periodo do ano anterlor.

12
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Eletroeletronicos

Vendas industriais de eletroeletronicos As vendas industriais de eletroeletrénicos,

dados dessazonalizados
Variagdo % mensal

40 7
30
20

considerando-se estatisticas dessazonalizadas,
registraram crescimento de 2,1% no segundo
trimestre, relativamente ao trimestre anterior. A

-10 A
-20
-30 1

1 maior expansao, de 27,5%, ocorreu no segmento
NP AN\ A /\ P ’ 9
N— \/

“imagem e som”, enquanto os produtos das linhas
“branca” e de “portateis”, decresceram 0,28% e
0,37%, respectivamente (dados observados). Em

-40

Ju98  Set  Nov  Jan/99  Mar  Mai  Jul julho, o crescimento de 0,7%, na série ajustada

Fonte: Eletros

Vendas e importacdo de autoveiculos

sazonalmente, também decorreu da evolucao

positiva das vendas de “imagem e som”. Apesar dos
resultados positivos dos ultimos meses, as vendas industriais declinaram
18% no acumulado do ano.

Cartdes de crédito

As vendas mediante utilizacdo de cartbes de crédito cresceram 6,9%
no segundo trimestre de 1999, relativamente a igual periodo do ano
anterior. Em julho, manteve-se a tendéncia de elevag&o observada nos
meses anteriores, com expansado de 1,1% no valor das vendas.
Entretanto, em agosto, registrou-se queda de 5,3%.

Autoveiculos

As vendas industriais de autoveiculos, até agosto,
- atingiram 886 mil unidades, situando-se 24% abaixo
Variagdo % mensal

Discriminagao

1999 das verificadas em igual periodo de 1998, como

Jan_Fev Mar Abr Mai Jun Jul_Ago  reflexo da retracdo de 15,8% nas vendas internas e

. 1
Vendas de autoveiculos
Internas

Externas

13,2 -498 1093 64 -3,1 -56 144 273 7 .
de 48,2% nas externas. A série dessazonalizada,
9,4 -53,6 152,8 -13,2 40 -7,7 92 74

201245 06 214 07 18 05 se entretanto, sinaliza o arrefecimento da crise do setor,

Importagdo de autoveiculos” -96-557 532 -76 17,1-242-147 .. COM as vendas totais das montadoras nos ultimos

Estoques de veiculos

08164 297 85116 53 26 02 trag meses terminados em agosto permanecendo no

Fonte: Anfavea, Ministério da Fazenda e Fenabrave

1/ Dados dessazonalizados.

mesmo patamar do trimestre imediatamente
anterior. Esse resultado decorreu do aumento das
exportacdes, que compensou a queda nas vendas

13
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Consumo de energia elétrica

dados dessazonalizados

Variacé@o % mensal

no mercado interno. Considerando-se apenas o desempenho em agosto,
as vendas totais de autoveiculos cresceram 2,3% acima do padréao
sazonal.

Consorcios

No primeiro semestre de 1999, o total das operacdes de consorcios
apresentou reducao de 13,5%, relativamente a igual periodo de 1998.
Comparando-se a quantidade de grupos do segundo trimestre de 1999
com a do primeiro, observa-se queda de 0,9%. No semestre, o reduzido
patamar das transa¢des decorreu principalmente do comportamento das
operacdes com veiculos (-16,6%), que representam cerca de 34% dos
grupos de consorcios. Cabe observar, porém, que ao longo de 1999
tém predominado resultados mensais positivos, de modo que a média
de consorcios de veiculos no segundo trimestre superou em 2,5% a
média do primeiro trimestre do ano.

No semestre, outras modalidades de consorcios, como tratores e “outros
bens moveis” também apresentaram variacdes negativas em relacéo ao
ano anterior (5,7% e 23,9%). No caso de tratores, a comparacao entre
0 segundo e o primeiro trimestres de 1999 sinaliza recuperagéo (0,2%),
contrariamente ao ocorrido com “outros bens méveis” (-7,7%). O grupo
relativo aos consoércios de motocicletas e motonetas, que representa
cerca de 33% do total do numero de consorcios, apresentou desempenho
positivo tanto no acumulado do semestre (20,8%), quanto na
comparacao entre os dois trimestres de 1999 (2,2%).

Consumo de energia elétrica e de
combustiveis

O consumo total de energia elétrica cresceu
2,1% no primeiro semestre de 1999,
comparativamente a igual periodo do ano
anterior. O consumo comercial expandiu-se 6%
e o residencial, 3,6%, sendo este explicado,

Jul/98

Fonte: Eletrobras

Set

Comercial

Nov

Jan/99
Industrial

Mar Mai basicamente, pela incorporacdo de 1,6 milhdo
Residencial de consumidores nos ultimos 12 meses.
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O consumo industrial de energia elétrica vem apresentando recuperagao
ao longo de 1999, registrando crescimento de 2,5% no segundo
trimestre, na série com ajuste sazonal. Contudo, ainda acumula queda
de 0,9% no primeiro semestre, comportamento que pode ser relacionado
ao desempenho da producao industrial no periodo.

O consumo de alcool tem apresentado variacdes negativas ao
longo de 1999, comparativamente ao ano anterior, com quedas

de 13,8% no acumulado até julho e 18,7% nos ultimos doze meses,
enguanto o consumo de gasolina vem se mantendo relativamente
estavel. Especificamente em julho, o consumo de combustiveis

para veiculos apresentou reducdo, com a demanda de gasolina
contraindo-se 3% e a de alcool, 17,2%, em relagdo ao mesmo

més de 1998.

Inadimpléncia

Os indicadores de inadimpléncia ndo tém apresentado comportamento
homogéneo. O Servigo de Protecao ao Crédito da Cidade de S&o Paulo
registrou queda da taxa liquida no primeiro trimestre, comparativamente
a igual periodo de 1998, e deterioracéo do indicador nos quatro meses
subsequentes. Em agosto, o resultado voltou a ser favoravel, com a taxa
liguida situando-se em patamar inferior ao de agosto de 1998 (7,8% e
11,9%, respectivamente).

Por outro lado, o indicador de inadimpléncia no comércio varejista da
cidade do Rio de Janeiro, calculado pelo Teledata por meio da relacéo
entre cheques devolvidos e recebidos, tem mostrado queda ao longo
do ano.

As estatisticas do Bacen referentes a compensacao de cheques,
com abrangéncia nacional, demostram crescimento da razdo entre
cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos e cheques
compensados nos ultimos trés meses, nao obstante a comparacao
da média destes meses com a de igual periodo de 1998 apresente
gueda de 0,12%.
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1.2 - Crédito

No trimestre maio-julho a evolucédo das operacfes de crédito esteve
condicionada a reducdo na demanda por recursos financeiros
direcionados tanto ao consumo como a investimentos, refletindo cenario
de elevado diferencial entre as taxas de juros ativas e passivas do sistema
bancario ¢pread e o arrefecimento da atividade econémica.
Paralelamente, o sistema financeiro nacional manteve postura
conservadora, caracterizada pela seletividade na concessao de
empréstimos.

No mesmo sentido, evoluiu o volume de concessdes de créditos
vinculados a moedas estrangeiras, refletindo a incerteza gerada pela
trajetoria da taxa de cambio, que aumentou o risco percebido tanto
por ofertantes quanto por demandantes de recursos.

Empréstimos do Sistema Financeiro Total: ao O volume total dos empréstimos normais
Setor Privado alcancou R$ 260,5 bilhdes em julho, com
5% crescimento nominal de 1,4% no trimestre e de
4% 1 Taxa Selic 2,2% no ano.

3% 7
2% 7
1%

o Em termos setoriais, o crédito ao setor publico
-1% 1

manteve-se praticamente constante no trimestre,

ij Taxa de Crescimento Mensal R$ 33,6 bilhdes, refletindo as restricbes impostas

4% ao financiamento as diversas esferas da
Jan/96 Jul Jan/97 Jul Jan/98 Jul Jan/99 Jul .. ~ FRT L, .

administracdo publica. Os empréstimos ao setor

privado elevaram-se 1,5% no periodo maio-julho e

2,3% no ano, alcangcando R$ 226,9 bilhes em julho.

Evolugdo dos Empréstimos do Sistema Destaque-se o aumento dos empréstimos a
Financeiro Privado ;. .

100 - pessoas fisicas entre maio-julho, 7,7%,

8% 1 Pessoa Fisica revertendo a tendéncia contracionista dos quatro

6% 7
4% 7
2% 7
0% 7
-2% A

primeiros meses do ano. Além de fatores
sazonais ligados ao més de maio, contribuiu para
esse crescimento a liberacdo de crédito, por
parte das instituicdes financeiras, vinculada a
-4% | . . :
&% | recebimentos salariais futuros, tais como 13°
-8% - saléario, adicional de férias e devolucao do
Jan/96  Jul  Jan/97  Jul Jan/98  Jul  Jan/99 = Jul .
imposto de renda.

Pessoa Juridica
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Com relacéo aos créditos para pessoas juridicas, registrou-se crescimento
de 0,6% no periodo maio-julho, acumulando aumento de 2,1% no ano.

O estoque de créditos direcionados a industria apresentou expansao
mais significativa, crescendo 3,4% no trimestre e 14,1% no ano,
ressalvando-se que a desvalorizacdo do cambio impactou
acentuadamente o estoque de empréstimos cedidos para esse segmento.
J& o comércio apresentou expansao de 1% no trimestre considerado, e
de 3,4% no ano.

O crédito rural apresentou retracao de 8,3% no periodo de maio a julho,
repercutindo a liquidacdo de operacbes de empréstimos do Governo
Federal (EGF) e o pagamento de linhas externas de financiamento sob
0 amparo da Resolucao n° 2.148 (Res. 63 rural).

Inadimpléncia e Provisionamento do Sistema O financiamento habitacional, por ser vinculado a

Financeiro Publico
%

Provisionamento

Taxa Referencial (TR), apresentou variagbes menos
expressivas, com retracdo de 0,7% no trimestre
maio-julho, refletindo a contracdo do mercado de

crédito e da captacdo por meio de cadernetas de

8| Inadimpléncia poupanca. No ano, o crescimento acumulado atingiu

& 0,7%.

al

51

0 As operacdes de arrendamento mercantil

Jan/96 Jul Jan/97 Jan/98 Jul Jan/99 Jul aumentaram 13315% ao |0ngO dO trimestre,
atingindo R$ 1,1 bilhdo, mesmo patamar de

Inadimpléncia e Provisionamento do Sistema dezembro de 1998. A amplia(;éo dessas operagﬁes

Financeiro Privado
%

16 7
14
12
10 A

o N B O
TR

Provisionamento

vem sendo observada desde marco, apos a retracao
de 79,3% no primeiro bimestre do ano. Destaque-
se que, como efeito da desvalorizagdo cambial,
verificou-se reducao da participacéo das operacoes
indexadas ao cambio, de 20%, em junho do ano
anterior, para 5% atualmente.

Inadimpléncia

Jan/96 Jul Jan/97

A taxa de inadimpléncia, medida pela relacdo entre
créditos em atraso e em liquidacao e créditos totais,
manteve, no periodo maio-julho, a tendéncia de
gueda apresentada nos quatro primeiros meses do ano, passando de
9,1%, em abril, para 8,7%, em julho. Esse comportamento resulta dos
efeitos financeiros do inicio da cobranca da Contribuicdo para

Jan/98 Jul Jan/99 Jul
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Financiamento da Seguridade Social (Cofins) em fevereiro de 1999
e da interrupcédo da tendéncia ascendente de inadimpléncia do sistema
financeiro privado, relacionada ao desenvolvimento favoravel da
conjuntura econdémica.

O efeito financeiro associado a Cofins explicita a contribuicdo de
3% incidente sobre as receitas brutas das instituicdes financeiras,
em vigor desde fevereiro do corrente ano, determinada pela Lei
n° 9.718/98. Como as rendas dos empréstimos vencidos, nao
honrados nem ajuizados, entram na base de célculo da tributacao,
0S bancos tornaram-se mais rigorosos no ajuizamento dos créditos
inadimplentes, passando a classificar parte dos mesmos como
prejuizo. No presente ano, tal procedimento foi observado,
principalmente, nas instituicées financeiras publicas, na medida em
gue no sistema financeiro privado, a reducéo da taxa de inadimpléncia
ocorreu no més de dezembro de 1998, apds a aprovacao da lei,
sinalizando provavel antecipacdo do ajuizamento e a reclassificacéo
de créditos em atraso e em liquidagé&o.

1.3 - Politica monetaria

A conducao da politica monetaria no terceiro trimestre de 1999
pautou-se pela reducéo das taxas de juros, de forma consistente com
as metas para a inflacdo. Assim, a meta para a taxa Selic foi reduzida
de 22% a.a. para 21% a.a., na reunidao do Copom de 23 de junho.
Em 28 de julho, promoveu-se nova redugao da meta da taxa Selic,
gue passou a situar-se em 19,5% a.a., nivel mantido na reunido de
primeiro de setembro.

A implantacdo de medidas que flexibilizam a regulamentacao do
sistema financeiro nacional, levando a reducao de custos operacionais
e ao aumento da sua eficiéncia alocativa devera contribuir para a
reducédo do diferencial entre as taxas de juros ativas e passivas do
sistema bancérispread, favorecendo a intermediacao de recursos
no sistema financeiro. Nesse sentido, destaca-se a recente
desregulamentacé&o dos fundos de renda fixa, com vigéncia a partir
de 2 de agosto. De acordo com as novas regras, tais fundos
adquiriram a faculdade de determinar o prazo de caréncia para
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Emissao de titulos federais: pré-fixados

concessao de rendimento ao cotista, e 0os recolhimentos compulsorios
sobre seus patrimbnios foram extintos. Essa flexibilizacdo tem
estimulado a demanda por fundos de curto prazo, em funcao da
elevacdo em sua rentabilidade esperada, uma vez que, com as regras
anteriores, mantinham compulsoriamente metade de suas carteiras
recolhidas ao Bacen, sem remuneracéo.

Titulos publicos federais

Titulos Datade  Prazo Volume Volume Taxa de
liquidagdo  DC ofertado aceito colocagéo

(R$ milhdes) (R$ milhdes) (% a.a.)
BBC 2-Jul-99 63 1000 1000 20,95
BBC 9-Jul-99 63 1000 675 22,22
BBC 16-Jul-99 28 1500 1500 22,57
BBC 21-Jul-99 28 2000 2000 22,04
BBC 23-Jul-99 28 1500 1500 22,33
BBC 28-Jul-99 28 2500 2500 21,94
BBC 30-Jul-99 35 2500 2500 21,38
BBC 4-Ago-99 44 2500 2500 21,56
BBC 6-Ago-99 56 2500 2500 21,99
BBC 11-Ago-99 63 2000 2000 22,04
BBC 13-Ago-99 63 2000 2000 21,19

Emisséo de titulos federais: pré-fixados

Titulos Datade  Prazo Volume Volume Taxa de
liquidagdo  DC ofertado aceito colocacéo

(R$ milhdes) (R$ milhdes) (% a.a.)
LTN 7-Jul-99 91 3000 3000 21,40
LTN 7-Jul-99 175 1000 1000 22,19
LTN 9-Jul-99 82 2000 515 22,30
LTN 9-Jul-99 362 500 500 25,65
LTN 18-Ago-99 70 3500 3500 21,94
LTN 20-Ago-99 75 3000 3000 22,64
LTN 25-Ago-99 77 3500 3500 23,15
LTN 27-Ago-99 82 2000 2000 22,31
LTN 1-Set-99 84 2500 2500 21,95
LTN 3-Set-99 89 3500 3500 22,58

O desempenho do mercado futuro de taxas
basicas de juros, refletindo o aumento das
incertezas, no que se refere principalmente ao
cenario internacional, constituiu-se fator
determinante para a formacéo das taxas de juros
no mercado de titulos federais pré-fixados no
trimestre. Assim, as coloca¢des de BBC com
maturidade de um a dois meses, efetuadas ate
13 de agosto, expressaram prémios sobre as
taxas do mercado DI futuro entre 0,3% a.a. e
0,8% a.a.

As LTN's, que vinham apresentando colocacdes
liquidas e alongamento em seus prazos de
vencimento, deixaram de ser ofertadas em 8 de
julho, quando o agio implicito na taxa média de

colocacao dos titulos com maturidade de um ano,
em relacdo a taxa de juros de curtissimo prazo,
atingiu 4,7% a.a. Em 18 de agosto o Tesouro
Nacional retomou a oferta de titulos pré-fixados,

com maturidade inicial de 70 dias, que se vem
alongando gradualmente.

Os titulos federais indexados a taxa Selic,

considerando-se tanto os integralmente indexados
guanto os hibridos, vém apresentando resgates
liquidos no trimestre. Nesse sentido, as operacdes

com titulos do Banco Central determinaram resgates liquidos da
ordem de R$ 11 bilhdes, e as associadas aos titulos de emisséo do
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Emisséo de titulos federais: pds-fixados

Titulos Datade  Prazo Volume Volume Taxa de
liquidagdo  DC ofertado aceito colocacéo

(R$ milhdes) (R$ milhdes) (Selic +

% a.a.)
LFT 2-Jul-99 726 1500 1500 0,16
LFT 7-Jul-99 728 2500 2500 0,16
LFT 9-Jul-99 733 2500 2351 0,16
LFT 14-Jul-99 728 2000 1964 0,17
LFT 16-Jul-99 719 1000 1000 0,21
LFT 21-Jul-99 728 2500 2500 0,22
LFT 23-Jul-99 726 1500 1500 0,22
LFT 28-Jul-99 714 2500 2500 0,22
LFT 30-Jul-99 726 3000 1289 0,23
LFT 4-Ago-99 721 1500 1500 0,25
LFT 6-Ago-99 719 1000 1000 0,29
LFT 11-Ago-99 364 3500 2348 0,19
LFT 13-Ago-99 362 1000 1000 0,26
LFT 18-Ago-99 364 2000 2000 0,28
LFT 20-Ago-99 362 1500 1500 0,28
LFT 25-Ago-99 364 2500 2500 0,28
LFT 1-Set-99 364 1500 1500 0,27
LFT 3-Set-99 362 1000 1000 0,29

Emisséo de titulos federais: cambiais

Titulos Datade  Prazo Volume Volume Taxa de
liquidagdo  DC ofertado aceito colocacéo
(R$ milhdes) (R$ milhdes) (correcdo

cambial
+% a.a.)
NBC-E v 1-Jul-99 549 1500 1500 13,17
NBC-E Y 5-Jul-99 399 2500 2500 13,00
NBC-E Y 8Jul-99 549 500 500 13,37
NBC-E Y 15-Jul-99 399 1000 1000 13,37
NBC-E Y 2-Ago-99 361 500 500 12,28
NBC-E Y 5-Ago-99 399 500 500 12,93
NBC-E 9-Ago-99 561 500 500 13,75
NBC-E 23-Ago-99 162 3000 1084 21,50
NBC-E 24-Ago-99 161 1850 1211 12,00
NBC-E 24-Ago-99 161 700 700 11,50
NBC-E 30-Ago-99 392 1500 1500 12,92
NBC-E 31-Ago-99 170 500 500 12,38
NBC-E 1-Set-99 169 500 500 11,16
NBC-E 6-Set-99 415 2000 610 13,51
NBC-E 6-Set-99 415 2000 610 13,51
NBC-E 10-Set-99 444 1000 1000 14,28
NBC-E 13-Set-99 500 1000 1000 14,70
NBC-E 17-Set-99 538 500 500 14,94

1/ Colocagao no mercado secundario.

Tesouro Nacional, de R$ 4 bilhdes, até 10 de
setembro.

As operacdes com titulos federais cambiais,
explicitando o contexto de relativa instabilidade
do mercado de divisas, no qual as instituicbes
financeiras passaram a demandar posicionamento
mais defensivo no que se refere a titulos que
oferecessemrotecao lfledgé cambial, passaram

a representar colocacgdes liquidas a partir de
agosto. Dessa forma, no més, foram colocados
R$ 6,1 bilhdes e resgatados R$ 3,6 bilhdes em
titulos cambiais, enquanto em setembro, até o dia
9, as colocagbes atingiram R$ 6,6 bilhdes e os
resgates, até a liquidacdo dos titulos ja leiloados,
R$ 4,4 bilhdes.

A sensibilidade do valor de mercado da divida
mobiliaria federal, emitida por oferta pablica, a
variagdes nas taxas de juros, conforme mensurada
em unidades de tempo por sua duracédo, ndo vem
apresentando alteracdes significativas no
trimestre. O indicador, que em 30 de junho
correspondia a 3,3 meses, em 31 de agosto
situou-se em 3,4 meses. Com relagdo ao prazo
meédio para resgate da referida divida, a ampliacao
foi mais significativa: de 7,1 meses para 9,1
meses, N0 mesmo periodo.

Agregados monetarios

A expansdao dos agregados monetarios restritos, em
julho, pode ser atribuida a reintroducédo da CPMF,
que, ao incidir sobre débitos nas contas correntes
para aplicacdes e saques, desestimulou as aplicacées
financeiras; e a recomposicdo do estoque real de
moeda, caracterizando resposta defasada ao cresci-
mento do nivel de precos ocorrido no primeiro
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M1
R$ bilhdes

50 -

M1
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1/ Indica a posigéo de liquidez diaria do mercado. Inclui operacdes de financiamento

do Demab, assisténcia financeira concedida com garantia em titulos federais e

excesso/deficiéncia sobre a média de recolhimento compulsério.

semestre do ano. A média dos saldos diarios da base
monetaria e do M1 registraram crescimento de 6,9%
e 5,4% no més, respectivamente. Em agosto ndo se
registrou crescimento do saldo médio da base
monetéaria, enquanto o saldo médio do M1
apresentou expansao de 0,5%.

As metas monetarias negociadas com o FMI, em
termos de tetos para o Crédito Domeéstico Liquido
(CDL) - diferenga entre a base monetaria e as
reservas internacionais liquidas de haveres externos
— vém sendo cumpridas pelo Banco Central no
terceiro trimestre de 1999, da mesma forma que no
trimestre anterior. O CDL ocorrido, com 0s ajustes
previstos no acordo, situou-se abaixo do teto em
R$ 1,3 bilhdo em abril, R$ 7,6 bilhdes em maio,
R$ 8,5 bilhées em junho, R$ 0,4 bilhdo em julho e
R$ 2,9 bilhdes em agosto. Em abril e junho, os tetos
de CDL foram critérios de desempenho para o
acordo com o FMI, enquanto nos demais meses
citados foram metas indicativas.

As disponibilidades livres do sistema bancério,
conforme mensuradas pela posicéo de financiamento
liquido de titulos federais realizada pela autoridade
monetaria, vém-se reduzindo ao longo do ano a
partir da média diaria de R$ 28,8 bilhdes alcancada
em marco. A média mensal em setembro, até o dia
9, das referidas operacgdes de financiamento, estava
praticamente nula. No trimestre, até aquela data,
0s principais fatores que impactaram as
disponibilidades livres do sistema bancério foram
os recolhimentos liquidos a conta Unica, decorrentes
de resultados priméarios do Tesouro Nacional e de
pagamentos de privatizacfes, respondendo por
R$ 7,9 bilhdes; o crescimento das exigibilidades
sobre recursos a vista, da ordem de R$ 2,7 bilhdes;

as colocacdes liquidas de titulos federais em operagdes definitivas,
equivalentes a R$ 1,1 bilh&do; e a liberacédo dos encaixes compulsorios
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sobre os fundos de investimentos, que correspondeu a R$ 3,8 bilhdes,
sendo este o Unico fator a expandir a liquidez do sistema de modo
significativo no periodo.

Base Ampliada - saldo em final de periodo

R$ bilhdes

420 A

395 A

370

345 1

320

295 A

270
Jan/98

Abr

Jul

Out

M4 - saldos em final de periodo

R$ bilhdes
500 7
480
460
440
420

400 7

Jan/99
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Jul

380 T
Jan/98

Out

Jan/99

Abr

Jul

Dentre os agregados monetéarios amplos, observa-
se expanséo de 2,5% do saldo da base ampliada no
trimestre, até 10 de setembro, determinada pelo
crescimento vegetativo correspondente a
atualizacao do valor da divida mobiliaria federal em
poder do mercado.

Os meios de pagamento amplos, no conceito M4,
que nos ultimos meses vinham registrando modesto
crescimento, sem alteracdes significativas em sua
composicao, em agosto apresentaram crescimento,
em 12 meses, de 16,9%, quando de marco a julho o
crescimento médio em 12 meses atingira 14,7%. A
reducdo de 6% nos titulos privados em poder do
publico néo financeiro, bem como a elevacao de
5,7% no M2 — que corresponde a divida monetéaria
e mobiliaria publica em poder do setor néao
financeiro — decorrem basicamente da
desregulamentacéo dos fundos de investimento e
da abolicdo de restricdes a realizacao de operacdes
compromissadas.

1.4 - Investimento

Os indicadores de investimento tém apresentado, de maneira geral,
gueda ao longo do ano. A producéo de bens de capital, cuja participacao
no total dos investimentos € de cerca de 15%, declinou 13,6% até julho,

enquanto a importacdo de maquinas e equipamentos reduziu-se 8,9%,
no mesmo periodo.

Construgao civil, que responde por cerca de 70% do investimento,
declinou 5% nos primeiros seis meses do ano. No entanto, segundo o
IBGE, o nivel de atividade do setor no segundo trimestre foi 5,2%
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superior ao do primeiro, na série ajustada sazonalmente. Dados
referentes a producédo de insumos da construcao civil relativos a
julho apresentam reducédo de 0,64% na comparagcdo com 0 meés
anterior (dados dessazonalizados).

Considerando-se as principais fontes de recursos para a realizacao
de investimentos, o total dos desembolsos do Sistema BNDES
(BNDES, Finame e BNDESPAR), contraiu-se 23% nos primeiros
oito meses do ano. Setorialmente, os recursos direcionados para
comércio e servigcos apresentaram queda (49%) e os demais,
elevacdo, esta mais intensa na industria extrativa (317%), seguindo-
se a agropecuaria (15%) e a industria de transformacao (9%).

Indicadores do nivel de estoques nos diversos setores da economia
ndo tém evidenciado pressées sobre precos. A excecdo de alguns
produtos da lavoura, dos quais a safra de 1999 tem permitido apenas
0 atendimento do consumo interno, nos demais setores tem-se
observado estoques acima da média, com elevacdo nos da
agropecuaria e das industrias de bens de capital, de bens
intermediarios e de bens de consumo duraveis e ndo-duraveis.
Mesmo em segmentos como comércio atacadista e varejista os
estogues mantiveram-se acima do previsto, ndo obstante tenham
apresentado reducdo no segundo trimestre, em relacédo ao periodo
anterior.

Os resultados da Sondagem Conjuntural da Industria de
Transformacéo, da FGV, corroboram a tendéncia apresentada por
esses indicadores, mostrando auséncia de pressdes de demanda,
quando analisado o nivel de estoque.

Quanto aos investimentos estrangeiros diretos, registrou-se
crescimento de 48,5% nos ingressos acumulados até julho. Excluidos
os influxos devidos a privatiza¢des, o incremento nos primeiros sete
meses do ano atingiu 34,3%. Considerando-se os valores contratados,
as privatizacdes e concessdes foram responsaveis por 63,2% do
aporte de recursos externos, que se concentraram em
telecomunicacfes (49,5%) e energia elétrica (13,6%). Nas demais
operacdes, a participacao da industria atingiu 10,2%, com destaque
para material elétrico (6,6%) e servigos, 18,4%.

23



Relatério de Inflagdo Setembro 1999

Indicadores de investimento

Apesar da relativa recuperacgéo dos indicadores de

Variagdo % acumulada no ano

Discriminagao 1999 investimentos ao final do primeiro semestre e inicio
Jan_Fev Mar Abr Mai Jun Jul_Ago g segundo, no acumulado do ano persistem
Producéo de bens de capital -10,9 -10,6 -11,2 -12,4 -13,5 -12,7 -13,6 reSU|tadOS negatiVOS, Comparativamente a iguais

Insumos da construggo civil 63 -44 -46 51 50 -48 50 .. periodos do ano anterior. Segundo estimativa do
Importacéo de bens de capital -19,7 -11,8 -12,7 -14,5 -12,7 -8,9 -11,8 Ipea que ConSidera a Série trimestra' encadeada a
Investimentos diretos ! !
(exceto privatizagdes) 19,0 -2,7 181 237 18,9 20,6 343 .. precos de 1990, de acordo com os resultados do
BNDES 215207 -455-22.2-200-190 217227 noyo Sistema de Contas Nacionais do IBGE, a
participacdo da formacédo bruta de capital no PIB
atingiu 20%, tendo como referéncia os ultimos
quatro trimestres terminados em junho. Em igual

periodo de 1998, atingira 21,5%.

Fonte: IBGE, SRF, BCB e BNDES

1.5 - Resultado fiscal

Governo central - Janeiro-Julho de 1999 O governo central, que inclui o Tesouro Nacional,
::::ta:" acima da inha a Previdéncia Social e o Bacen, apresentou superavit
120 | primério de R$ 14,2 bilhdes nos primeiros sete meses
100 | do ano. As contas do Tesouro Nacional registraram
80 1 superavit de R$ 19 bilhdes, enquanto as contas da
60 1 Previdéncia Social e do Bacen apresentaram déficits
40 1 de R$ 4,4 bilhdes e de R$ 400 milhdes,
201 T respectivamente. Como percentual do PIB, o

° Rec. i, Desp. Res. primério superavit passou de 0,3%, entre janeiro e julho de

OProjetado O Apurado

1998, para 2,5% em igual periodo do corrente
exercicio.

As receitas do governo central, excluido o Bacen, alcancaram R$ 117,9
bilhdes no periodo, apresentando crescimento nominal de 15,2%,
enquanto as despesas, equivalentes a R$ 103,3 bilhdes, mostraram
elevacgao de 3,2%.

A expansao das receitas de tributos administrados pela Secretaria da
Receita Federal pode ser associada aos incrementos registrados nas
arrecadac0des da Cofins, reflexo da elevacéo de aliquota e ampliacdo do
seu campo de incidéncia; do Imposto de Renda (IR), devido a ampliacéo
das operacdes financeiras sujeitas a cobranca; e do Imposto sobre
Operacgdes Financeiras (IOF). Contribuiu também de forma expressiva
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para a expansdo das receitas o item “demais receitas”, que inclui
antecipacdao de parcelas devidas a alienacao do sistema Telebras, da
ordem de R$ 2,1 bilhdes, e o recebimento de dividendos do BNDES,
em janeiro, no montante de R$ 408 milhdes.

Relativamente as despesas, as realizadas pela Previdéncia Social
cresceram 10,2% e as efetivadas pelo Tesouro Nacional, apenas
0,5%. Estas ultimas refletem a reducéo de 10,9% em outros custeios
e capital, que alcancaram R$ 24,6 bilhdes, e as elevacbes de 17,8%
e 1,5% em transferéncias a estados e municipios e pessoal e
encargos, que atingiram R$ 18,9 bilh6es e R$ 27,9 bilhdes,
respectivamente.

O resultado primario do governo central, calculado pela
metodologia abaixo da linha, foi superavitario em R$ 16,2 bilh6es
no acumulado do ano até julho. Os governos estaduais
acumularam superdvit de R$ 1,2 bilhdo, os governos municipais,
de R$ 852 milhGes e as empresas estatais, de R$ 2,1 bilhdes.
Assim, evidenciando o comprometimento do governo com o ajuste
das contas publicas, o superavit consolidado do setor publico ndo-
financeiro atingiu R$ 20,4 bilhdes, superior em R$ 4,8 bilhdes ao
valor estimado como trajetéria no acordo com o FMI.

A despesa com juros reais totais, apropriadas pelo critério de
competéncia, nos sete primeiros meses de 1999, alcancou R$ 62,4
bilhdes, dos quais R$ 56,3 bilhdes refletiram a apropriacdo de juros
sobre a divida interna. Desse total, R$ 52,8 bilh6es foram relativos
aos juros sobre a divida mobiliaria fora do Bacen.

Os R$ 42 bilhdes necessarios ao financiamento do déficit
operacional resultaram da composicdo de R$ 21,5 bilhdes
provenientes de fontes internas, R$ 18,6 bilhfes de fontes externas
e R$ 1,9 bilhdo de expansdo da base monetaria. O volume de
financiamento interno decorreu, principalmente, da desvalorizacéo
cambial ocorrida em janeiro, ndo provocando necessariamente
ganho liquido ao setor privado, pois os titulos publicos eram
utilizados como protecéo de passivos privados externos. Assim, o
impacto sobre a demanda agregada decorrente do aumento de renda
deve ser relativizado.
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Juros Nominais
R$ bilhdes

-20

60
40 +°

20 +

Os efeitos do desempenho fiscal sobre a demanda agregada podem
ser avaliados a partir de metodologia alternativa, em que os encargos
da divida mobilidria indexada a variacdo cambial sédo apropriados
pelo critério de caixa. De acordo com esse critério, 0S juros reais
atingiriam R$ 31,2 bilhdes entre janeiro e julho, com o déficit
operacional alcancando R$ 10,8 bilhdes e o superavit primario,
R$ 20,4 bilhdes. As fontes de financiamento ficariam, entéo, assim
distribuidas: financiamento interno (-R$ 9,7 bilhdes), financiamento
externo (R$ 18,6 bilhdes) e base monetaria (R$ 1,9 bilhao). O
exercicio demonstra a importancia do resultado primario obtido pelo
setor publico, que conforme ilustra a metodologia, ndo necessitou
de financiamento interno.

Juros nominais e atualizacdo monetaria

A atualizacdo monetaria relativa ao periodo
janeiro-julho de 1999 somou R$ 32,7 bilhdes.
Ressalte-se ainda que somente a atualizacédo da
divida mobiliaria fora do Bacen somou R$ 35,6
bilhdes.

0

Os juros nominais totais relativos ao periodo,

Jan/99 Fev

= Total (metodologia tradicional)
Gov federal e BCB (metodologia tradicional)

Mar

Abr

apropriados pelo critério de competéncia,
atingiram R$ 95,1 bilhdes, dos quais,
R$ 74,7 bilhdes (79%) de responsabilidade do
Governo Federal e do Bacen.

Mai Jun Jul

Esse resultado refletiu, principalmente, o dispéndio com juros sobre

a divida mobiliaria federal fora do Bacen, que alcancou R$ 80,3
bilhdes. As receitas com as demais modalidades de juros do Governo
Federal e do Bacen superaram as despesas em R$ 13,7 bilhdes. E
importante ressaltar que o resultado foi significativamente
influenciado pela desvalorizagdo cambial ocorrida no inicio do ano,

a qual gerou, somente em janeiro, despesas liquidas totais com juros
de R$ 55 bilhdes.
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Resultado nominal

No conceito nominal, o déficit acumulado no ano, até julho de 1999,
situou-se em 13,8% do PIB. O Governo Federal e o Bacen foram
deficitarios em 10,9% do PIB, os governos estaduais e municipais, em
2,6% e as empresas estatais, em 0,3%. O resultado reflete,
essencialmente, o déficit ocorrido em janeiro, quando da mudanca da
politica cambial.

Na metodologia alternativa o déficit nominal situou-se em 6,1% do
PIB, inferior aos 6,7% do PIB observados no mesmo periodo do ano
anterior. O Governo Federal e o Bacen foram deficitarios em 3,2% do
PIB, com os resultados das demais esferas nao sofrendo alteracao.

1.6 - Saldo de bens e servicos nao-fatores

Bens e servicos ndo relativos a fatores A demanda por bens e servigcos néo relativos a
Uss bt fatores de producédo, intensamente afetada pelo

IIN0es
Discriminacao 1999 efeito preco provocado pela desvalorizacao

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul AgoJan-Ago cambial, manteve-se em patamar reduzido no
primeiro semestre deste ano. Os dados apurados
Bens e servigos -1,1 -01 -05 -0,3 -0,1 -0,7 -0,3 -0,6 -3,8 . . ~
Balanco comercial 07 01 -02 00 03 01 01-02 o7 Parajulho e agosto confirmam a retracdo para o

Servicos ndo fatores  -0,4 0,2 -0.3 -03 -04 -05-04 -05 -30 terceiro trimestre.

Balanco comercial

Balanco comercial - FOB O resultado do balango comercial em agosto, ao

ussmindes - yagistrar déficit de US$ 181 milhdes, revela a

Periodo Exportagdo Importacdo Saldo Corrente de

comeércio  dificuldade de obtencdo, dado o atual cenério

Ago 1999 4217 4458 -181 s73s  internacional, de superavit comercial continuado.
1998 3985 4183 -168 8138 Ag exportacdes apresentaram ligeira elevacdo em
ver % " " "* relacdo a julho, registrando US$ 4,3 bilhdes. O
Jan-Ago 1999 30840 31546 -706 62386 Crescimento observado em relagéo a agosto de 1998
1098 34923 37369 2446 12292 (7,3%) pode ser parcialmente explicado pelo menor
Var. % -11,7 -15,6 -13,7

namero de dias Uteis e pela paralisacao dos fiscais
da Receita Federal naquele més do ano anterior. As
importacdes registraram US$ 4,5 bilhdes,

Fonte: MDIC/Secex
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Exportacdes por fator agregado - FOB

confirmando os sinais de reversao da tendéncia declinante, iniciada com
a crise da moratoria russa e intensificada com a desvalorizacéo da taxa
de cambio no inicio do ano.

O déficit acumulado até agosto de 1999 atingiu US$ 706 milhdes,
registrando-se reducao de 13,7% na corrente de comércio, em
comparacao com 1998. As estatisticas dos sete primeiros meses do ano
revelam que o volume médio de comércio decresceu 16%, verificando-
se contracao de 32% no comércio com os paises da Aladi, de 16% com
os paises da Asia e de 9% com os EUA e com a Uni&o Européia.

O Brasil tem enfrentado perda nos termos de troca

Ussmihdes  desde 1996, tendéncia que se acentuou durante 1999

Discriminacéo Julho

Janeiro-Julho

1998

1999 Var. %

em funcao de queda nos precos dos produtos basicos

1998 1999 Var. %

Basico 1366
3553
802

2751

Industrializados
Semimanufaturados
Manufaturados

Operag0es especiais 51

Total 4970

1137
2893
645
2248
87
4117

-16,8
-18,6
-19,6
-18,3

70,6

-17,2

8063 6839
22454 19226
4921 4370
17533 14 856
421 498
30938 26 563

-15,2
-14,4
11,2
-15,3

18,3
-14,1

e elevacéo dos precos das importacdes. O ganho de
competitividade das exportacfes, apos a desvalo-
rizacao do real em janeiro, tanto em termos de taxas
reais de cambio quanto do custo unitério do trabalho

Fonte: MDIC/Secex

relativo, teve reflexo na rentabilidade das expor-
tacdes, mas ndo na sua receita. E de se esperar que a
elevacdo da rentabilidade amplie investimentos no setor exportador,
aumentando suas receitas a médio e longo prazos. Na avalia¢éo por fator
agregado, de janeiro a julho, os produtos basicos, os semimanufatu-rados
e 0s manufaturados apresentaram reducéo de exportacdes e impor-tacoes,
com a queda do superavit dos dois primeiros sendo compensada, em
grande medida, pela reducéo do déficit dos produtos manufaturados.

As exportacoes de basicos e de semimanufaturados apresentaram, até
julho, elevacao significativa no volume em relacdo ao mesmo periodo
de 1998. Contudo, a queda mais significativa nos precos em ambos
segmentos levou a reducédo das receitas. Esse movimento de reducéo
dos precos ainda ndo deu sinais consistentes de reverséo, mas os produtos
manufaturados, que nédo foram afetados com a mesma intensidade, ja
apresentaram alguma reacéo em julho, coincidindo com a recuperagao
econdmica dos paises asiaticos. O volume de exportacfes de
manufaturados, que no segundo semestre de 1998 apresentava tendéncia
de queda, registrou elevagao nos primeiros meses de 1999, embora a
situacado econdmica dos parceiros comerciais latino-americanos possa
prejudicar a recuperacgao sustentada dessas exportagoes.
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| tacO t iad dutos - FOB . ~ .
mportagoes por categoria de prodiios sssminaee S IMpoItacdes por fator agregado mantiveram, nos

Discriminagdo  Julho Janeiro-Julho primeiros meses do ano, a tendéncia de queda em
1998 1999 var% 1998 1999 Vvar%  yolume iniciada apos a crise asiatica, enquanto 0s

Bens de consumo 975 580 -40,5 6039 4172 -30,9 t t d ~ . < | ~ A

Duriveis ms 23 457 28 1w o PFECOS apresentaram tendéncia a elevacao.

N&o Duréveis 527 341 353 3145 2349 -253 desvalorizacdo cambial de janeiro favoreceu a

Matérias-primas 2596 2 059 -20,7 15645 12944 -17,3 SUbStItUIQéO de Importagﬁes1 Comportamento que é

Combustiveis 346 294 -15,0 2658 2146 -19,3 . . f . d d |

Bens de capital 1477 1090  -262 8874 7826 -11,8 mais significativo para produtos de menor valor

Total 5304 4023 254 33216 27088 -184 agregado e sofisticacdo tecnoldgica, o que conduz

Fonte: MDICISecex a elevacdo dos precos médios dos produtos
efetivamente importados. De fato, a elevacao nos pre¢os tem sido mais
significativa para os bens de capital em 1999. Cabe destacar a reversao
da queda nos precos dos combustiveis que, associada a retomada do
crescimento econémico prevista para 0os proximos meses, pode ser fator

adicional de presséo sobre o déficit comercial.

Exportacdes e importagbes por blocos econdémicos - FOB No acumulado de janeiro a jU|ho’ houve forte
Janeiro-Julho reducdo do déficit comercial com os EUA, em
ussmihdes fungéo de pequeno crescimento das exportagdes,

Discriminacdo  Exportacdes Importacdes Saldo

1008 1999 var.v 1008 1999 var.o 1008 1009 1,8%0, € queda significativa nas importagoes, 16,4%.

Total 30938 26 563 -14,1 33216 27088 -18,4-2278 -525 (O déficit com 0S paises asiaticos também apre-
_ sentou reducéo, devido a queda de 24,1% nas
Aladi 8140 5555 -31,8 7376 5065 -31,3 764 490 . N N ;
Mercosul 5320 3702 -304 5530 3787 -315 -210 -85 IMportacoes, uma vez que as exportacdes também
Argentina 4083 2906 -288 4696 3267 -30.4 -613 -361 ge reduziram, em 5,3%. A recuperagao economica,
Demais 1237 796 -356 834 520 -37,6 404 276 ., t o~ d , |
Demais 2820 1852 -343 1846 1277 -30,8 974 575 que Ja Seé nota ha reg|a0, evera normalizar as

EUA Y s826 5931 18 7981 6676 -164-2155 -745 €Xportacdes para a Asia nos proximos meses,
Unido EuropéiaZI 8957 7936 -11,4 9220 8575 -7,0 -263 -639 SObretUdO de prOdUtOS béSiCOS. O ComérCiO com a
Europa Oriental 856 627 -26,8 418 341 -18,5 438 287 o~ L. .. ~

Ssia sasa 3279 53 a497 3412 241-103 .13 UNIA0 EUropéia, que elevou sua participagédo na
Japéo 1378 1228 -109 1884 1397 -259 -506 -169 COrrente de comeércio com o Brasil em relacéo a

Coréia, Rep. 280 358 280 567 550 -30 -287 -192 1908 teve agravamento do déficit em face das
China 620 376 -39,4 543 455 -16,1 77 -80

outros 1186 1317 111 1503 1009 -32.9 -317 308 reducoes de 11,4% nas exportacdes e de 7,1% nas
Demais 3694 3236 -124 3724 3021 -189 -30 216 importacdes. Em relacdo aos paises da Aladi, além
Fonte: MDIC/Secex. . . . ~ 7 -
1/ Inclui Porto Rico. da significativa contrag&o na corrente de comércio,
2/ Albania, Bulgéria, Hungria, Poldnia, Republica Eslovaca, Republica Tcheca, ~

Roménia e paises da ex-Unido Soviética. tanto pela queda das exportacdes quanto das

importacdes, cabe destacar a reducéo do superavit.

A desvalorizacdo cambial de janeiro favoreceu a competitividade das

exportagOes brasileiras, o que devera se refletir em aumento da receita
nos proximos meses. Dados de junho mostram que a variacéo do indice
de taxa efetiva de cambio real elevou-se 33,1% em relacéo a junho de

29



Relatério de Inflagao

Setembro 1999

1998, enquanto o inverso do custo unitario do trabalho relativo, elevou-
se em 53,4% no periodo comparativo. A rentabilidade dos diversos
setores ligados a exportacao também foi afetada positivamente, ainda
gue de forma diferenciada, sendo que para o setor exportador como um
todo o indice de rentabilidade elevou-se 13% em maio,
comparativamente ao mesmo més de 1998.

Por outro lado, as exportacdes brasileiras ainda sofreram os efeitos da
retracdo do comércio mundial, sobretudo a contracao nos paises latino-
americanos, e da reducdo dos precos das principais mercadorias
exportadas pelo pais. As vendas para os paises da Aladi, que atingiram
21% do total das exportacdes de janeiro a julho de 1999, registraram
gueda de 31,8% nesse periodo, comparativamente a igual periodo do
ano anterior. Relativamente a precos, a magnitude da contracdo pode
ser avaliada considerando que, se mantidos os precos médios de
dezembro de 1998, a receita com exportacdes seria cerca de US$ 1,3
bilhdo superior e a despesa com importacdes, US$ 1,6 bilhdo menor,
no periodo de janeiro a julho de 1999. A diferenca nas exportacdes é
mais significativa para as principais mercadorias agricolas da pauta de
exportacao que, por essa analise, perderiam US$ 2,1 bilh6es em receitas
até julho de 1999. Com a previsdo de retomada do crescimento
econdmico nos paises asiaticos e da economia mundial de forma geral,
esse quadro tende a ser revertido.

Servigos

Os servicos que mais reagiram a desvalorizacdo foram as viagens
internacionais e os servigos diversos. No primeiro caso, a sensibilidade

a variacoes de precos mostrou-se elevada, o que resultou em despesas
50% inferiores no periodo janeiro/agosto, relativamente as registradas
em igual periodo de 1998. De modo analogo a substituicdo das aquisicoes
externas, existe a possibilidade de substituicdo do turismo externo pelo
interno, o que tende a ampliar a rentabilidade do setor e a atrair novos
investimentos, com consequéncias positivas sobre o resultado de
transacdes correntes.

A demanda por servicos diversos, especialmente os relacionados a
transferéncia de tecnologia e a assisténcia técnica, apresentou queda no
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Servicos s ~ p
inicio do ano, reacéo esperada apés a mudanca do
ussbihses  F€gime cambial. No entanto, a sensibilidade do item
Discriminagéo 1998 1999 as variacdes de preco e renda ocorridas ao longo do
Ano I Tri IITri  1Sem Jul Ago . . ~
ano foi menor que as observadas para as importagdes
Total 288 50 77 -127 -17 -19 de bens e viagens. Esse comportamento é
Juros Ate 29 48 7 08 08 determinado pelo estoque de capital, especialmente
Lucros e div. -7,2 -1,2 -11 -2,3 -0,4 -0,6 . . . .
Transportes 33 o5 .07 a3 o2 . Pelocapitalestrangeirosob aformade investimento
Viagens intern. 41 02 03 -06 -02 -01 direto, gue se mantém em nivel elevado, e assim

Senvigosdiersos 18 0105 06 01 01 deyera apresentar trajetoria de crescimento. As

Demais -0,4 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 . .
despesas passaram a crescer a partir de abril e devem
permanecer, até o final do ano, em patamar
intermediario entre o observado em 1998 e o ocorrido
no primeiro semestre de 1999.

O comércio de bens e servigos nao relativos a fatores de produgéo tem
proporcionado, de fato, resultados melhores em 1999 para as transacées
correntes. Permanece como fonte de pressdo a renda enviada para o
exterior sob a forma de lucros e dividendos e, principalmente, juros,
cujas despesas estdo efetivamente maiores este ano.

1.7 - Conclusao

A analise dos indicadores de demanda demonstra que o0 seu hivel se
apresenta mais elevado, ainda que em pequena proporcao, quando
comparados o segundo e o primeiro trimestres do ano. A relativa
recuperacdo no segundo trimestre pode ser atribuida a melhoria das
expectativas dos agentes econdmicos, apds o impacto inicial derivado
da mudanca do regime cambial e a continua reducéo da taxa basica de
juros. A perspectiva para o terceiro trimestre é de arrefecimento no
ritmo da recuperacao, como consequéncia, basicamente, da instabilidade
na conjuntura externa e seus reflexos sobre o cambio, evidenciando a
inexisténcia de pressdes de demanda que possam comprometer a
evolugao dos precos.

O fim da incidéncia de recolhimento compulsorio sobre os fundos de

investimento, bem como a reducdo das aliquotas existentes sobre
depdsitos a prazo e sobre depdsitos a vista, representam movimentos
no sentido de criar condi¢des para a reducéo do diferencial entre as
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taxas de juros ativas e passivas do sistema banspréa( e para o
aumento do volume de crédito concedido, de modo que o crescimento
econdmico possa ser dinamizado pelo dispéndio privado, em cenario
de confortavel nivel de utilizacdo da capacidade instalada da industria.
Ainda que a reducéo da cunha fiscal seja condi¢ao para a diminuicéo
das taxas ativas, a expanséo da oferta de crédito de maneira consistente
esta associada também a reducédo da percepc¢ao de risco por parte dos
agentes, ao aumento do nivel de competitividade e, consequentemente,
da eficiéncia bancaria.

Tais medidas ndo devem, entretanto, determinar alavancagem
significativa de crédito por parte do setor bancario, no curto prazo: a
analise de indicadores associados ao crescimento de crédito sugere que
os demandantes de crédito, considerados habilitados pelo sistema, vém
sendo atendidos. As restrigdes interpostas nao residem em caréncia de
fontes de recursos, cujo excedente em relacao a transacdes de crédito
tem se concentrado em operacgdes de tesouraria com titulos federais.

O resultado fiscal dos primeiros sete meses de 1999 demonstra o
compromisso do governo quanto a promocéo do efetivo ajuste do setor
publico, tendo superado o valor estimado como trajetoria no acordo
com o FMI.

O orcamento para o0 ano 2000, apresentado ao Congresso Nacional em
31 de agosto, assegura a continuidade da obtencao de resultados fiscais
favoraveis. Nesse sentido, a politica fiscal continuara contracionista,
nao tendendo a exercer pressao sobre a demanda agregada.

A elevacao das exportacfes brasileiras esta vinculada a recuperacgéo do
crescimento da demanda mundial, em particular das economias dos
paises latino-americanos, principais demandantes de produtos
manufaturados, e do preco internacional das mercadaiasnoditiel

A contracdo das importacfes, por sua vez, tende a refletir a evolucéo
dos precos e da renda, devendo ser influenciada, a médio prazo, pelo
reaquecimento da economia doméstica.
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2 - Oferta agregada

Producéo das lavouras

2.1 - Agropecuaria

Segundo o Levantamento Sistematico da Producao Agricola (LSPA),
realizado pelo IBGE em julho, a producéo total de cereais, leguminosas e
oleaginosas em 1999 devera alcancar 83,1 milhdes de toneladas, superando
em 10,5% a obtida em 1998 (75,2 milhdes) e em 4,7% a safra recorde de
1995 (79,4 milhdes). Os produtos que apresentaram elevacdes mais
significativas foram arroz, feijao e milho.

1000 t

Discriminag&o 1998 1999V Variagdo %
99/98
Producgéo de gréos 75178 83 066 10,49
Algodao (carogo) 824 976 18,45
Arroz (em casca) 7744 11 700 51,08
Feijao 2200 2981 35,50
Milho 29 494 32721 10,94
Soja 31374 30822 -1,76
Trigo 2232 2473 10,80
Outros 1310 1393 6,34
Outras culturas
Banana” 532 542 1,88
Batata-inglesa 2675 2707 1,20
Cacau (améndoas) 280 285 1,79
Café (em coco) 3450 3188 -7,59
Cana-de-agUcar 338972 335857 -0,92
Fumo (em folhas) 510 625 22,55
Laranja® 103 659 96 985 -6,44
Mandioca 19 661 20 628 4,92
Tomate 2755 3143 14,08
Variacao do produto real da lavoura 0,5

Fonte: IBGE

1/ Refere-se ao LSPA de julho.

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

As producdes de arroz e de feijao deste ano superaram
em 51% e 35,5 %, respectivamente, as registradas
em 1998, o suficiente apenas para atender o consumo
nacional. Dessa forma, a retomada da formacé&o de
estoques depende das importacoes.

O preco do arroz retornou em junho ao patamar
praticado em abril, mantendo-se estavel desde
entdo, enquanto o preco do feijdo, que declinava
desde marco, apresentou reversdo em meados de
agosto.

Com relacao a cultura de milho, a producao de 1999
(32,7 milhdes de toneladas) € 10,9% superior a de
1998. Considerando-se, entretanto, que 0 consumo
estimado alcanca 35 milhdes de toneladas e que o nivel
de estoques apresenta-se em queda desde 1997,
havera necessidade de importacao.

A producéo de soja apresentou queda de 1,8% em
relacdo a 1998, alcancando 30,8 milhdes de
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Producéo de gréos
Em milhdes de toneladas

84 1

82

80

78 1

76

74 1

72

70 1

68
1994
Fonte: IBGE

toneladas. O nivel de consumo da oleaginosa é
inferior a producéo nacional, permitindo que cerca

nao foi colhida. Pelas fortes variacdes climaticas
(geadas e frio intenso) na regido sul, a producéo podera

de 30% da producéo seja exportada. O nivel de
precos determinado pelo mercado internacional tem
apresentado reducdo desde agosto de 1998,
acumulando queda de 25,8% no ano.

I I A producéo de trigo, principal cultura de inverno, ainda

1995

1996

1997

ser inferior a estimativa inicial de 2,47 milhdes de
toneladas Os precos, regidos pela conjuntura
internacional, pois mais de 70% do consumo &
abastecido por meio de importacdes, tem oscilado ao longo do ano,
acumulando queda de 13% até agosto

1998 1999

2.2 - Producéao industrial

A evolucéo da producdao industrial no primeiro e segundo trimestres de
1999 superou as expectativas delineadas ao inicio do ano, em seguida a
desvalorizacdo cambial e a propagacéo dos efeitos da crise da Russia. Ainda
assim, os niveis de producao ndo atingiram o patamar do primeiro semestre
de 1998, reflexo das quedas registradas na producao de bens de capital e
de bens de consumo duraveis, setores que tém elevado grau de
encadeamento produtivo.

No primeiro semestre, a producao industrial registrou queda de 3,2%,
verificando-se resultados negativos em doze dos vinte ramos industriais
pesquisados. As maiores contracdes ocorreram no complexo metal-
mecanico, tendo atingido 16,4% em material elétrico e de comunicacoes;
14,3% em material de transporte; 11,5% em mecanica; e 6,4% em
metallUrgicaEntre os ramos cuja producdo aumentou nesse periodo,
destacaram-se extrativa mineral (11,7%), papel e papeldo (4,5%) e produtos
alimentares (3%).

Na classificacdo por categorias de uso, o segmento de bens de consumo
duraveis acumulou reducéo de 18,3% no semestre, resultado das quedas
de 23,6% na producédo de automoveis e de 22,6% na de eletrodomésticos.

34



Relatério de Inflagcéo Setembro 1999

O de bens de capital registrou retracdo de 12,7%, tendo a producao
destinada a agricultura diminuido 18,6% e a indUstria, 16%. Os segmentos
de bens intermediarios e de bens de consumo semiduraveis e ndo-duraveis
apresentaram contracfes menos expressivas, 0,6% e 1,3%,

respectivamente.
Produgéo industrial Em julho, a atividade industrial retraiu-se 5,3%
(séries dessazonalizadas) . ~ .
Variagéo % trimestral comparativamente ao mesmo més do ano anterior
81 e 0,6% relativamente a junho de 1999, dados com
4] ajuste sazonal. Na evolugcédo mensal, registraram-
o /N se resultados negativos em treze dos vinte ramos

\-’\/ N N . N -
\ / \/ industriais pesquisados. As quedas mais

significativas foram observadas na producao da
ol out saves A ag  INdUstria quimica (2,8%), mecanica (3,8%) e de
Geral Transformagao Bxtativa mineral produtos alimentares (3,7%), enquanto a de
material elétrico e de comunicacdao cresceu 5,3%.
Na classificacdo por categorias de uso, apenas a producéo de bens
de consumo duraveis apresentou crescimento no més (5%). A
producdo nos segmentos de bens de capital, intermediarios e de
consumo semiduraveis e ndo-duraveis registrou quedas de 4%, 0,5%

e 0,7%, respectivamente.

-8 ;
Jan/98

Fonte: IBGE

Utilizac&o da capacidade instalada (UCI)

ggr"cﬁffﬁ:dcispaddade instalada A utilizacdo média da capacidade instalada na
o industria de transformacédo, segundo pesquisa
da FGV, manteve, em julho, o mesmo patamar
registrado em abril, 80%, inferior, entretanto,
ao de julho de 1998 (83%). Na comparacao
entre os dois primeiros trimestres de 1999,
27 houve queda na utilizacdo da capacidade nas
69 T indastrias de bens de consumo, e elevacao nas

Jan/98 Abr Jul Out Jan/99 Abr Jul .
Fiesp Firjan CNI FGV demals

81 4
78 4

75 A

O nivel médio de ocupac¢do na industria de transformacéo de Sao Paulo
apresentou, em julho, comportamento semelhante a média do pais, situando-
se em 78,5%, conforme pesquisa da Federacao das Industrias do Estado
de S&o Paulo (FIESP).
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Autoveiculos

A producao de autoveiculos no trimestre junho-agosto superou em 1,6% a
alcancada no trimestre imediatamente anterior (na série dessazonalizada),
refletindo a perspectiva de encerramento do acordo automotivo,
posteriormente prorrogado situando-se, entretanto, em patamar inferior ao
do ano passado. Entre janeiro e agosto foram produzidas 893 mil unidades,
comparativamente a 1.178 mil em igual periodo de 1998 .

As aliquotas do IPI incidentes sobre automoveis e comerciais leves foram
mantidas pela prorrogacéo do Acordo Emergencial do Setor Automotivo,
renovado em maio, para vigorar até 30 de setembro, de acordo com o
Decreto n°® 3.158/99.

2.3 - Mercado de trabalho

Emprego

Os indicadores do comportamento do mercado de trabalho tém
mostrado relativa estabilidade. Assim, a média das taxas de desemprego
de janeiro a julho deste ano situou-se em 7,79%, comparativamente a
7,84% em igual periodo de 1998. Destaque-se que houve geracédo de
empregos no setor formal da economia, mas insuficiente para que na
série com ajuste sazonal fosse observado crescimento. Especificamente
na industria, registrou-se continuidade da tendéncia de demissao, captada
na série de estatisticas da Fiesp desde abril de 1995 e na da CNI,
desde abril de 1996. O aumento de produtividade no ano (6,84% no
primeiro semestre), sinalizado pela maior queda das horas trabalhadas
em relacdo as vendas industriais, sugere a possibilidade da continuidade
de reducéo do emprego no setor.

Conforme pesquisa mensal da Fiesp, o indice de emprego industrial em
julho situou-se 3,65% abaixo do registrado em dezembro de 1998 (série
dessazonalizada). Considerando-se a média dos sete primeiros meses de
1999, comparativamente a idéntico periodo em 1998, a queda atinge 6,98%.
No mesmo periodo ocorreu diminui¢cdo do numero de horas trabalhadas
(14,1%) e das vendas industriais (3,58%).
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Horas trabalhadas na produg&o A pesquisa da CNI, realizada em 12 estados,
Variacao % sobre igual trimestre do ano anterior .
Y apresentou resultados semelhantes aos da Fiesp. Entre
onl dezembro e julho, apds ajustzonal, 0 emprego

industrial decresceu 3,44%. Em 1999, a média do
indice situou-se 6,59% abaixo da registrada no ano
anterior. Quanto as horas trabalhadas e as vendas
industriais, as quedas acumuladas foram de 10,6% e
de 2,62%, respectivamente.

12+

-16

e8 - set Nov.  Janies Mar Mal “ A Sondagem Conjuntural da Industria de
Transformacao, realizada pela FGV em julho, indicou
que o emprego industrial deve permanecer estavel no
Emprego industrial terceiro trimestre do ano, uma vez que a proporgao
Variagao % sobre lgual trimestre do ano anterior de empresas que pretende contratar m&o-de-obra no
periodo assemelha-se a que tem a intencdo de
promover demissoes.

4 +

o A taxa de desemprego aberto, calculada pelo IBGE

8 1 Fiesp para seis regides metropolitanas, alcancou 7,54%
em julho. A Populacdo Economicamente Ativa

0 I . (PEA)reduziu-se 0,17% na comparacao com julho

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

de 1998, resultado que decorreu da queda de 6,4%
no namero de desocupados e aumento de 0,37%
nos ocupados. Segundo o tipo de ocupacéo, o
Taxa de desemprego aberto , . .
% numero de trabalhadores com carteira assinada
contraiu-se 3,61%, enquanto o de trabalhadores por
conta propria, o de empregados sem carteira
assinada e o de empregadores elevou-se 2,56%,
4,41% e 9,55%, respectivamente, sinalizando a
continuidade do processo de informalizacéo do
mercado de trabalho.

6 T T T T T T )
Jul/98 Set Nov Jan/99 Mar Mai Jul

Fonte: IBGE Considerando o desemprego aberto por setores
produtivos, os resultados ratificam as pesquisas que
apresentam manutencéo da tendéncia de queda do

emprego no setor industrial, enquanto nos servigos registram-se variagoes
positivas. Do total de ocupados em julho, 54,76% trabalhavam nesse ultimo
setor, enquanto 16,24% estavam empregados na industria e 14,88% no
COMErcio.

37



Relatério de Inflagao

Setembro 1999

Rendimentos médios reais

Variagéo % mensal
5 -

3 -

1 4

-1 4

-3

De acordo com o Ministério do Trabalho, o emprego formal
apresenta tendéncia de crescimento entre abril e julho, nas
comparacdes mensais, apesar de nos ultimos doze meses registrar
gueda de 2,71%. ApOs ajuste sazonal, a comparacéao de julho de
1999 e dezembro de 1998 apresenta diminui¢céo de 1,13% no
numero de postos formais.

Salarios e rendimentos

Os indicadores do segundo trimestre do ano néo
sinalizaram recomposic¢ao dos rendimentos dos
trabalhadores. Nesse sentido, pesquisa domiciliar
do IBGE, em seis regides metropolitanas, indicou

que o rendimento médio nominal decresceu 2,39%
e o rendimento real, 4,03%, na comparacao entre
0s primeiros semestres, de 1999 e do ano anterior.

Jan/98 Mar  Mai Ju

Fonte: IBGE

Custo unitario do trabalho

T
Set
Sem carteira

Nov Jan/99_ Mar  Mai
Com carteira perdas mais significativas foram as de

As categorias de trabalhadores que apresentaram

empregadores, 10,09%, e de trabalhadores por
conta propria, 7,24%, enquanto o rendimento dos
assalariados com carteira diminuiu 2,54% e dos

Var. % sobre mesmo trimestre do ano anterior

-13 4

-18

gue nao tém registro aumentou 0,94%. Em todos

; /‘/\/\_/\_/ os setores de atividade foram verificadas variagoes

negativas do rendimento superiores a 3%, sendo
que na construcdo civil e no comércio foram
registradas as maiores quedas, 7,44% e 6,43%,
respectivamente. No setor industrial, a

Jan/98 Mar Mai

CuT
Fonte: IBGE e Bacen

Jul

Set

Nov James var  mai E€Stabilizacdo das taxas de desemprego, combinada

Produtividade com ganhos de produtividade, diminuem o espaco
de negociacdo em busca de recuperacéao do poder
aquisitivo.

Custo unitario do trabalho (CUT) e produtividade
O CUT, razéo entre a folha de pagamentos da industria, deflacionada pelo

IPA-PI, e o indice da producao industrial, reduziu-se 14% na comparagéo
dos cinco primeiros meses de 1999 e de 1998. Esse resultado é explicado
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pelas contracdes de 17% na folha de pagamentos real e de 3,3% no produto
industrial, sugerindo, pela 6tica dos custos de mao-de-obra, reduzida
possibilidade de pressdes sobre 0s pre¢os no setor industrial.

Os ganhos da produtividade do trabalho no setor industrial, onde o
aporte tecnologico tem sido mais intenso, tém-se situado em patamar
superior, em geral, ao da média da economia. Estatisticas mensais do
IBGE relativas a producéo fisica da industria e ao total de horas
trabalhadas na producdo demostraram ganhos de produtividade de
7,13% até maio.

Indicadores selecionados de empresas nao-
financeiras

Indicadores da Economética, de uma amostra composta de 173 empresas
nao-financeiras de capital aberto, distribuidas por 26 setores, apontam
aumento dos lucros e reducéo do endividamento no segundo trimestre de
1999 em relag&o ao primeiro.

A rentabilidade do Patrimonio Liquido (relacdo entre o Lucro Liquido e

o Patriménio Liquido) apresentou variagdo positiva, destacando-se 0s
setores de telecomunicacdes, auto-pecas e transporte aéreo. Mesmo
assim, o indicador continua em niveis baixos comparativamente a junho
e setembro de 1998. A margem bruta, definida como a relagdo entre o
Lucro Bruto e a Receita Liquida Operacional, também mostrou elevacéo
no periodo (10,3%).

Osindicadores de endividamento sinalizaram redug&o, tanto no endividamento
de curto prazo como no endividamento total. A relacdo exigivel total sobre
patrimdnio liquido, que demonstra o endividamento total, apresentou reducao
de 5,4%. Os setores com maior contribuicdo foram auto-pecas, cimento e
industria mecéanica. Quanto ao endividamento de curto prazo, mensurado pela
relacéo entre os financiamentos de curto prazo e o patrimoénio liquido, verificou-
se, no mesmo periodo, reducéo de 1,3%, ressaltando-se o comportamento
nos setores de telecomunicacdes, energia e auto-pecas. Vale ressaltar a
mudanca no perfil de endividamento das empresas nao-financeiras no periodo
de dezembro de 1998 a junho de 1999. Relacionando as taxas de
endividamento do segundo trimestre de 1999 com as de dezembro de 1998,
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PIB - taxa acumulada ao longo do ano

verifica-se crescimento de 1,9%. Ja o endividamento de curto prazo, no mesmo
periodo, apresentou reducéo de 10,9%. Assim, verifica-se tendéncia de
alongamento nos prazos de endividamento.

2.4 - Produto interno bruto (PIB)

O PIB cresceu 0,93% no segundo trimestre de 1999,

Discriminagao

1998

1999 comparativamente ao trimestre anterior, considerando-

PIB

Agropecuaria

IndUstria

Servigos

0,71

-4,24

0,78

3,07

-0,21

1,05

2"05 _O"OS _0"'42 se a série ajustada sazonalmente. No primeiro trimestre,
0 crescimento atingira 0,78%. O resultado do segundo

002 1232 607 trimestre decorreu de contracdo da producéo
agropecudria (0,79%), expansao da industria (2,04%)
e estabilidade em servigos. No que se refere ao produto

083 o047 o025 Industrial, cabe destacar os aumentos na exirativa mineral

Fonte: IBGE

Produto Interno Bruto
Variagcdo % acumulada no ano

157

10 A

5 -

1998 |

Fonte: IBGE

B A\gropecuaria
I servicos

v

(9,21%) e na construcéo civil (5,22%).

Na comparacao entre o segundo trimestre de 1999 e
igual periodo do ano anterior, o PIB declinou 0,76%.
A producédo da industria decresceu 3,24%,
comportamento que decorreu principalmente de
guedas de 3,62% na industria de transformacéo e de
5,11% na construcdo civil. O produto do setor
agropecuario cresceu 1,57%, impulsionado pela
19991 1l elevacdo de 5,13% na producdo animal, que

- stria compensou a queda de 1,56% nas lavouras. Nos

PIB

servigos observou-se estabilidade.

No primeiro semestre, o PIB declinou 0,42%. O produto da industria
contraiu-se 3,54%, consequéncia de quedas de 4,02% na industria de
transformacao e de 4,85% na construcao civil. A industria extrativa mineral

e 0s servicos industriais de utilidade publica cresceram, respectivamente,
8,44% e 1,74%. A agropecuaria apresentou expansao de 6,07%,
determinada pelo crescimento de 5,93% nas lavouras e de 4,94% na
producdo animal. Quanto aos servicos, a elevacédo de 0,25% ocorreu,
basicamente, devido aos crescimentos dos subgrupos aluguel e administracao
publica, 2,1% e 0,81%, respectivamegte juntos representaram 28,2%

do PIB em 1998. Os demais subsetores apresentaram quedas, que foram
mais acentuadas em comércio, 1,83%, e transporte, 1,58%.
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2.5 - Conclusao

A producéao recorde de cereais, leguminosas e oleaginosas em 1999, ndo
atendera completamente a demanda interna, principalmente de milho e trigo,
cujos precos internos tenderdo, entdo, a ser afetados pelo custo das
importacoes.

A producdao industrial contraiu-se no primeiro semestre, comparativamente
aigual periodo de 1998, apresentando, ainda, tendéncia declinante desde
maio, na comparacao mensal.

Nesse contexto, a relativa estabilidade da taxa de desemprego, implica
movimentacao da mao-de-obra entre setores, tendendo a ndo apresentar
reflexos sobre custos.
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3 - Economia internacional

As expectativas quanto a evolugao da economia mundial tém apresentado
melhora expressiva, refletindo o comportamento favoravel dos principais
paises industrializados e a menor instabilidade nas economias emergentes.

Os Estados Unidos vem mantendo trajetéria de crescimento vigoroso, sem

pressoes inflacionarias evidentes, favorecida pelos ganhos de produtividade
advindos dos avancos na tecnologia de informacao. A expansao de 3,9%
do PIB, no segundo trimestre de 1999, na comparacdo com igual periodo

de 1998, tende a ser superada pelo desempenho do terceiro trimestre,
considerando-se a evolucao recente dos indicadores de producao industrial
e de despesas de consumo.

O processo de recuperagdo da economia japonesa torna-se
progressivamente mais evidente, com a elevacgao dos dispéndios em consumo
contribuindo para a expansao do PIB no segundo trimestre.

Concomitantemente, a elevacado das encomendas industriais nos ultimos
meses na Alemanha, o crescimento de 2,1% do PIB francés no segundo
trimestre e a expanséo da producao industrial em junho e em julho na Italia,
podem ser admitidos como indicios de retomada do crescimento europeu,
em ambiente de relativa estabilidade de precos.

Em relagdo as economias emergentes, a China mantém desempenho
econdmico favoravel e a maior parte dos paises asiaticos apresenta evidéncias
de recuperacao consistente, com destaque para a Coréia do Sul e Tailandia.

Na América Latina, a evolugéo das economias da Coldmbia, Venezuela

e Equador tem sido atribulada, enquanto a Argentina conserva sua

trajetoria recessiva, mas sem indicacfes de aprofundamento do quadro
no curto prazo.
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PIB Y
6 -

54

0

19971 |l ] IV 19981
Fonte: Departamento de Comércio dos EUA.

1/ Variagéo percentual sobre trimestre imediatamente anterior, com ajuste sazonal,

anualizado.

indice de Producao Industrial
136 -

Variagdo

—>

130 —— 17—

1

indice de Produg&o Industrial

3.1 - Estados Unidos

O crescimento de 3,9% do PIB no segundo trimestre, em relag&o a igual
periodo do ano anterior, quando no primeiro trimestre se elevara em 4%,
indica a manutencéo da trajetoria de expansao, apesar da variagéo trimestral
anualizada sugerir desaceleracao no ritmo de crescimento.

6.0 A perspectiva de evolucéo nesse sentido € sugerida
pelo indice da Associagdo Nacional dos Gerentes
de Compras (NAPM), indicador da atividade
manufatureira, que se elevou de 53,4, em julho, para
54,2, em agosto, e pelo crescimento da producéao
industrial, que atingiu 0,7% em julho e 0,3% em

W v 19091 1  @gosto, nasérie dessazonalizada. Adicionalmente,
as encomendas as fabricas aumentaram 2,1% em
julho e a utilizacao da capacidade instalada elevou-
se de 80,7% em julho para 80,8% em agosto.
Também o incremento de 3,3% nas encomendas de
18 bens duraveis, especialmente para atender as
demandas de exportacéo, permite considerar que
os efeitos da crise asiatica sobre as vendas
americanas estejam esgotados.

—>

r 1,0

| %

r 0,5

variagdo mensal

+ 0,0

| o5~ Indicadores da demanda agregada sinalizam sua
sustentacdo em niveis elevados, destacando-se o

Jan/98 Abr Jul

Fonte: Federal Reserve System
1/ Com ajuste sazonal.

Out

Jan/99  Abr  Jul aumento dos dispéndios com consumo, que equivalem

adois tercos dessa variavel e atingiram 4,6% no segundo
trimestre, em relacédo ao trimestre anterior, na série
ajustada sazonalmente.

Apesar do indice de Precos ao Consumidor (IPC) e do indice de Precos
ao Produtor norte-americano (IPP) registrados em julho e agosto
apresentarem elevacao, essas variagdes ndo se configuram evidéncias
inequivocas de pressodes inflacionarias. O IPC, ap0s permanecer estavel
em maio e junho, elevou-se 0,3% em julho e em agosto, acumulando variagéo
de 1,71% nos oito primeiros meses do ano e de 2,32% nos ultimos 12
meses, até agosto. O nucleo do indice, que exclui alimentos e energia,
registrou variacao de 0,1% em agosto, comparativamente a 0,1% e 0,2%
em maio e junho.
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Setor Manufatureiro
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O IPP elevou-se 0,5% em agosto, ante 0,2% no més anterior, influenciado
pela elevacdo dos custos de energia (3,7%), especialmente petréleo. A
variagdo no ano atinge 1,41%, em relacéo a contracédo de 0,9% em igual
periodo de 1998. O nucleo do indice declinou 0,1% em agosto, acumulando
deflacdo de 0,3% no ano.

Possiveis pressfes inflacionarias relevantes nos ultimos meses séo
identificadas a partir da desagregacéo do IPP: o indice relativo aos bens
intermediarios, que registrou elevacédo de 0,8% em agosto, mas acumula
aumento de 2,7% no ano, e o relativo a matérias-primas, que variou 4,6%,

em agosto e registra elevagdo acumulada de 12,2% em 1999, até agosto.

A evolucao do mercado de trabalho tem apresentado sinais de possivel
trajetoria desfavoravel. A taxa de desemprego situou-se no patamar de
4,3% em julho e, em agosto, retraiu-se para 4,2%. Os rendimentos médios
por hora mantiveram tendéncia de elevacao gradual, atingindo US$ 13,3/
hora nos meses de julho e agosto, totalizando aumentos de 2,3% no ano e
3,1% nos ultimos doze meses. Essas condi¢fes, no entanto, tém exercido
limitada presséo sobre precos, o que tem sido atribuido, de forma corrente,

aos ganhos de produtividade, que tendem a diminuir

0s custos unitarios do trabalho.

Entretanto, a trajetdria da produtividade tem

apresentado crescimento a taxas declinantes nos dois
altimos trimestres. Essa desaceleracdo pode ser
observada no setor ndo-agricola e no manufatureiro, a

19971 I 1] IV 19981

e Produto por Hora
Fonte: Bureau of Labour Statistics

Custo Unitéario Trabalho

‘ ‘ ——  partir do segundo trimestre do ano. A produtividade

I IV 19991 I - , L.
do setor ndo-agricola, de acordo com estatisticas
dessazonalizados e anualizados, cresceu 4,1%, 3,6%

1/ Variagéo percentual sobre trimestre imediatamente anterior, com ajuste

sazonal, anualizada.

Setor Ndo-Agricola

-1 T T T T

e 0,6% no quarto trimestre de 1998 e nos dois
primeiros de 1999, respectivamente, enquanto a
elevacao no setor manufatureiro registrou os niveis de
5,3%, 6,3% e 4,8% para 0s mesmos periodos.

Nesse quadro, os custos unitarios do trabalho, tanto
no setor ndo-agricola quanto no manufatureiro
apresentaram elevagcdes. O segmento

19971 0 voodeesl e veo19991 I manufatureiro, apds registrar quedas em quatro

Fonte: Bureau of Labout Satstcs trimestres consecutivos, apresentou elevacao de
1/ Variagdo percentual sobre trimestre imediatamente anterior, com ajuste 1’3% no Segundo trimeStl’e. NO SetOI’ nao-ag”,COla,
sazonal, anualizada.
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0 aumento atingiu 4,5%, enquanto alcancara crescimento de 0,8% no
primeiro trimestre do ano.

Déficit Comercial
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Fonte: Departamento de Comércio dos EUA
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A evolugao do comércio internacional de bens tem sido
desfavoravel, no sentido de que apresenta tendéncia de
resultados negativos crescentes. Em julho, registrou-se
novo déficit mensal recorde, US$ 35 bilhdes, 12,2%
superior ao do més anterior e 34,1% maior que o de
julho de 1998. Na comparagao com 0s primeiros sete
meses de 1998, o periodo de janeiro a julho deste ano
apresentou elevacgédo de 37,5% no déficit comercial, que
alcancou US$ 183,4 bilhdes. O resultado decorre de
aumento nas importagdes, uma vez que as exportacoes
apresentaram redugao de 1,3% na comparagao entre o
primeiro semestre deste ano e igual periodo de 1998.

Diante das evidéncias de manutencao do significativo nivel de demanda
agregada ao longo de 1999, comparativamente a trajetéria da producéo, o
Comité de Mercado Aberto do Sistema de Bancos Centrais norte-
americano, na reuniao de 24 de agosto, decidiu pela elevagéo da meta da
taxa de juros dded fundsem 25 pontos basicos, que passou a situar-se
em 5,25%. Nessa data, a diretoria do Sistema definiu aumento de igual
intensidade para a taxa de redesconto, que se mantinha estavel desde
fevereiro de 1995, elevando-a para 4,75%. A opgéo por comportamento
preventivo, diante de desequilibrios que se acentuavam, foi a justificativa
para essas elevacOes. Assim, consoante a interpretacdo de que 0s
desequilibrios no crescimento da economia norte-americana permanecem,
e tendem a acentuar-se, eleva-se a probabilidade de novo aumento nas
taxas de juros basicas.

Produto Interno Bruto
10 8,1

-10
19971 I 1] v 19981 I 1] v 19991

Fonte: Economic Planning Agency e Bloomberg.
1/variagdo sobre trimestre imediatamente anterior, com ajuste sazonal, anualizado.

1/ Variacéo %

3.2 - Japao

A economia japonesa apresenta sinais de
recuperacao econdmica, o que tem contribuido para
a recente valorizagdo do iene em relacéo ao dolar
norte-americano. O produto interno, considerando-
se a série dessazonalizada, expandiu-se 0,2% no
segundo trimestre comparativamente ao trimestre
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anterior, apos registrar crescimento de 2% no primeiro trimestre do ano
em relagcdo ao periodo precedente. Em termos anualizados, o crescimento
atingiu 0,9% e 8,1%, respectivamente. Embora a expans&o no inicio do
ano tenha sido favorecida pelas despesas publicas, a elevacao do PIB no
segundo trimestre foi influenciada pelo crescimento de 0,8% dos gastos
privados de consumo, que respondem por 60% do PIB.

Evidéncias adicionais de aquecimento da demanda
agregada sdo explicitadas a partir da elevacao dos

Exportagédo
4*\/’~\/\/—~/— gastos domésticos em julho, 1,8%, acumulando

~ . expansao de 2,6% em doze meses; dos precos ao
consumidor na area de Téquio, que variou 0,5% em

1~ ——"\_—_——— agosto; e da expanséo do superavit comercial em julho.

Jan/98 Abr Jul Out
Fonte: Bloomberg
1/ em trilhGes de ienes, com ajuste sazonal.

Jan/99 - Abr Jul A reversdo das expectativas pode ser observada

pela elevacdo do indice Tankan, que espelha as

impressdes do empresariado japonés, desde o
terceiro trimestre de 1998, contribuindo para a perspectiva vigente de
elevacao da producao industrial japonesa nos proximos meses.

A producdao industrial no segundo trimestre declinou 0,4%, influenciada
pela contragéo registrada no més de abril (3,4%), com alguma melhora
nos meses de maio, -1%, e de junho, 3,5%, o que pode indicar tendéncia
de recuperacédo. Para o terceiro trimestre, o Ministério do Comércio
Internacional e Industria projeta crescimento no terceiro trimestre,
estimando elevacdes de 4% em agosto e de 0,2% em setembro, mais
gue compensando a reduc¢ao de 0,6% do produto industrial, ocorrida
em julho. Essas estimativas sdo semelhantes as do setor privado, que
tomam por base 0 aumento expressivo de energia elétrica.

Aspecto adicional a induzir a expanséo é a sinalizagdo, pelo governo
japonés, de que pretende manter seu programa de estimulo fiscal para
recuperar a economia, com gastos previstos de US$ 36,8 bilhdes a
partir de novembro deste ano. Ressalve-se que o nivel das altas taxas
de desemprego, que se situou no patamar de 4,9% em julho, ndo favorece
o crescimento acelerado da demanda agregada no curto prazo.

Diante desse quadro, o Banco do Japao manteve a meta para as taxas de
juros de empréstimos interbancérios em 0,15% a.a., apesar de, atualmente,
a taxa interbancaéria situar-se em 0,03% a.a.
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Fonte: Deutsche Bundesbank

Destaque-se que se a economia japonesa retomar ritmo de
crescimento expressivo, tal fato deverda refletir-se no preco
internacional de mercadorias.

3.3 - Area do Euro

O PIB da area do euro registrou crescimento de 1,8% e de 1,5%, no

primeiro e segundo trimestres de 1999, comparativamente ao mesmo

periodo do ano anterior (na série dessazonalizada), quando registrara
variagdes positivas de 2,6% e 2% no terceiro e quarto trimestres de

1998, respectivamente.

A producdo industrial para esse grupo de paises apresentou taxas de
crescimento decrescentes, relativamente ao mesmo periodo do ano anterior,
atingindo 0,1% no primeiro trimestre deste ano, apos as elevagdes de 1,2%
e de 3,9%, no quarto e no terceiro trimestres de 1998. A utilizagéo da
capacidade industrial instalada permaneceu em 81,9% nos dois primeiros
trimestres deste ano, comparativamente a 82,8% no quarto trimestre do
ano anterior.

O Banco Central Europeu decidiu manter as taxas basicas de juros em
2,5% a.a. em sua reuniao de setembro.

Alguns indicadores desagregados para as economias da area do euro,
entretanto, apontam para retomada da atividade, mantendo evolugéo

favoravel do nivel de precos, como a elevacao das vendas no varejo na
Alemanha, em julho, e na Franga e Espanha, em junho.

O nivel de desemprego ja apresenta reducao em alguns
paises daregido, tendo se situado em 10,2% em julho,
o menor nivel desde fevereiro de 1993.

O PIB da Alemanha, no segundo trimestre,
apresentou estabilidade em comparacdo ao
crescimento de 0,4% no primeiro trimestre.
Adicionalmente, os investimentos em maquinaria,
Vo199 indicador antecedente para producédo industrial,
elevaram-se 0,6% no segundo trimestre, acumulando
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crescimento de 1% nos 12 meses terminados em
junho. Adicionalmete, o indice de confianca
empresarial alemao, mensurado pelo IFO, registra
manutencado da trajetoria ascendente iniciada em
abril. Nesse contexto, a expectativa governamental
é de crescimento de 1,5% do PIB neste ano e de
2,5% em 2000.

A producdo industrial alemé cresceu 1% em julho,
em relacédo ao més anterior, o melhor resultado
em seis meses. Comparativamente a0 mesmo més
de 1998, o resultado foi negativo em 2,1%.
Destaque-se que a elevacao de 1,2% nas
encomendas a industria em julho, pelo quarto més
consecutivo, reflete a expansdo da demanda
externa, que tem garantido a sustentacdo dos
superavits comerciais.

A elevacao da demanda externa por produtos
alemaes pode ser atribuida a melhora da economia
mundial e a desvalorizacdo do euro. O superavit do
balanco comercial alemao, em julho, atingiu US$ 7,9

bilhdes, equivalentes a DEM 14,6 bilhdes, comparativamente a DEM 13,7
bilhdes em junho. Ngérie sem influéncias sazonais, exportacdes e importacdes
elevaram-se em 1,4%.

Apesar do aumento substancial dos precos do petréleo e da desvalorizacao
do euro, ainflacdo na Alemanha mantém comportamento favoravel nos
altimos meses.

O PIB da Franca registrou expansao de 0,6% no segundo trimestre
(2,1% na taxa anualizada), sendo que no primeiro trimestre a variagcao
havia atingido 0,4%. O aumento das exportacdes alcancou 1,8%, o

maior em 18 meses. Os precos ao consumidor aumentaram 0,2% em
agosto, comparativamente a -0,4% em julho. A taxa anual de inflagao

situou-se em 0,4%.

A producdao industrial da Espanha elevou-se 2,5% em junho, com ajuste
sazonal, em relagéo a varia¢ao positiva de 4,8% no més anterior.
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3.4 - Outras economias industrializadas

Reino Unido

O PIB do Reino Unido, considerando-se a série dessazonalizada,
elevou-se 2% em termos anuais no segundo trimestre, relativamente ao
periodo anterior, resultado que pode ser atribuido & expanséo do
consumo privado e do publico, respectivamente, 5,5% e 2,7% no

periodo. Esse desempenho segue o crescimento significativo registrado
no primeiro trimestre, quando o consumo compensou quedas nas
exportagdes e o produto aumentou 0,5%.

O aquecimento da atividade econdmica refletiu-se também na ampliagéo
do déficit comercial, que se elevou de 1,6 bilhdes de libras, em maio, para
2,5 bilhdes em junho.

O crescimento d@,3% da producao industrial, @gosto, e a elevagéo no
crédito para consumo apontam para manutencao da atividade econdmica em
nivel elevado.

Nesse contexto, em 8 de setembro, o Comité de Politica Monetéria do
Banco Central da Inglaterra decidiu pela elevacao das taxas de juros em
0,25 pontos basicos, para 5,25% a.a. Essa deciséo foi adotada de forma
preventiva, uma vez que a expectativa oficial € de que a inflacdo permaneca
abaixo de 2,5% a.a.

O indice de precos de insumos a producédo variou 3,4% em julho,
relativamente a junho, na série sem ajuste sazonal, em termos anualizados.
O indice de precos no varejo variou 1,3%, em julho, e 1,1%, em agosto,
comparativamente ao mesmo més do ano anterior. Excluindo-se as taxas
de juros das hipotecas, os indices apresentaram varia¢des de 2,2% e 2,1%,
respectivamente.

Nova elevacéo das taxas de juros em novembro ndo esta descartada,
considerando-se que o comportamento favoravel da inflagéo resultou, em
grande parte, da queda dos precos agricolas e dos baixos precos da
eletricidade, fatores de carater temporario e proximos ao esgotamento, além
das pressodes potenciais de eventual elevacao nos precos internacionais das
mercadorias.
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Canada

As vendas ao varejo elevaram-se 10,3% no primeiro trimestre do ano e
3% no segundo, relativamente a idénticos periodos do ano anterior. A
construcao civil mantém trajetoria ascendente pelo terceiro trimestre
consecutivo.

O nucleo do indice de precos ao consumidor no Canada tem apresentado
crescimento acima das expectativas no ano de 1999, acumulando 1,8% até
agosto. Emjulho, os precos ao produtor elevaram-se 1,2% em relagao a junho
e 2,2% em rela¢éo ao mesmo més do ano anterior. Com a exclusdo da elevagao
dos precos do petréleo, os precos ao produtor cresceram 1,8% em 12 meses.
Ataxa de desemprego no Canada situou-se em 7,6% em junho. Os rendimentos
do trabalho apresentam tendéncia de alta, com a elevacéo da remuneracao por
hora dos empregados permanentes atingindo 2,9% em agosto, relativamente a
igual periodo do ano anterior. A utilizag&o da capacidade instalada no setor
manufatureiro atingiu 86,2% em agosto. Destaque-se que as condi¢cbes
monetérias ainda permanecem acomodativas em cenario de pressdes
inflaciondrias subjacentes, apesar da valorizacéo recente do dolar canadense.

Em cenério de sustentacdo de expressiva demanda agregada, de
continuidade da elevacéo dos custos de méao-de-obra e de aumento da
utilizacao da capacidade instalada no setor manufatureiro, ndo deve ser
desprezada a hipotese de que o banco central do Canada aumente a
restritividade da politica monetéria.

Suécia

O ritmo de crescimento da economia sueca manteve-se expressivo no
primeiro semestre do ano, quando o PIB elevou-se 3,7% comparativamente
ao mesmo periodo do ano anterior, sustentado, basicamente, por
investimentos e consumo privado.

A producdao industrial, em junho, decresceu 0,8% comparativamente a maio,
na série com ajuste sazonal, mantendo-se 0,2% abaixo do patamar registrado
em igual periodo do ano anterior, o que contribuiu para a reducao no nivel de
atividade em 0,3%. Esse comportamento, entretanto, decorre da significativa
elevacao registrada em maio.
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A reducao da taxa de desemprego em agosto, situando-se em 6,1%,
quando alcancara 6,4% em julho, na série sem ajuste sazonal, bem como
0 aumento de confianga registrado por pesquisas junto ao setor
manufatureiro, e 0 aumento das vendas do comércio varejista, em julho,
sugerem que o nivel de atividade permaneceré elevado.

O indice de precos ao consumidor, em julho, registrou varia¢gao negativa de
0,4% e em agosto, estabilidade, na série dessazonalizada, variando 0,1% e
0,6%, respectivamente, em relacéo ao patamar dos precos em igual periodo
do ano anterior, situando-se abaixo da meta para a taxa de inflagcéo. Entretanto,
como a meta é estabelecida para o horizonte de dois anos e o ritmo de
crescimento da economia ndo sugere desaquecimento no nivel da atividade,
€ possivel que o banco central sueco decida por elevar a taxa de juros no
curto prazo, de modo que a duragdo do mecanismo de transmisséo nao
dificulte o controle da taxa de inflag&o.

3.5 - Economias asiaticas emergentes

A producéo industrial da China elevou-se 9,5% em agosto, em comparacao
a 9,3% no més anterior. As exportacoes chinesas elevaram-se 17,8%, com
destaque para as vendas para o Japado e Coréia do Sul, favorecendo o
superavit de US$ 4,8 bilhdes em agosto, o maior resultado em 22 meses.
A Coréia do Sul registrou crescimento de 7,3% no primeiro semestre de
1999.

O PIB da Tailandia cresceu 8% no segundo trimestre, em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior, reflexo do aumento das exportacdes e dos gastos
em consumo. A expansao foi favorecida pela reducao de impostos.

3.6 - América Latina

A economia argentina mantém a trajetéria recessiva iniciada no quarto
trimestre de 1998, advinda da retracdo das demandas externa e interna.
Segundo o Estimador Mensal Industrial (EMI), a produgéo industrial
contraiu-se 14,2% no més de julho, em relacdo a igual més de 1998, e 2%
na comparac¢ao com junho (dados dessazonalizados). Acumulando-se os
resultados dos primeiros sete meses do ano, registrou-se queda de 10,7%
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comparativamente a igual periodo de 1998. Outro
sinalizador do desaquecimento € o Indicador Sintético
da Atividade da Construcao (ISAC), que no més de
julho registrou declinio de 16,1% em relac&o ao mesmo
més do ano anterior, acumulando, assim, queda de
6,1% na comparacéo dos sete primeiros meses deste

Fonte: Ministério da Economia/DNCC.
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A retracdo da demanda implicou queda de precos no
atacado e ao consumidor, compensada parcialmente
pelo aumento dos precos do petréleo e derivados, no
indice por atacado, e de entretenimento, no indice ao
consumidor. Assim, o indice de Precos ao Consumidor
(IPC) elevou-se 0,2% em julho, ante junho, e reduziu-
se 1,5%, na comparac¢ao com julho de 1998, na regiao
metropolitana de Buenos Aires. Em julho, o indice de
Precos no Atacado aumentou 0,2%.
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Fonte: Ministério da Economia/lndec
1/ Com ajuste sazonal.

Jan/99

Mar Mai Jul
Os indicadores do mercado financeiro refletiram as

incertezas inerentes ao momento de relativa indefinicéao
vivenciado pela economia argentina; paralelamente a diminuicéo da relagéo
entre liquidez internacional total e 0 agregado monetario M3*, definido
como a soma de papel moeda em poder do publico e depdsitos bimonetarios,
observou-se o distanciamento das taxas de juros em pesos e em délares
americanos, entre maio e julho.

No entanto, a analise das taxas diarias ao final do més de agosto, portanto n&o
originadas de médias mensais, demonstra sinal de reversao da tendéncia crescente
das taxas de juros observada entre abril e julho. As colocac¢des de $ 250 milhdes
de Letes com prazo de 91 dias, e de $ 375 milhdes com prazo de 182 dias, aos
custos de, respectivamente, 8,73% e 10,59%, no dia 10 de agosto, frente as
taxas de 9,6% e 14,6% obtidas no inicio de julho, apontam na mesma dire¢éo.

A taxa de juros interbancéria (Baibor) para opera¢des com prazo de 90
dias alcancou 11,25% a.a., em moeda nacional, e 8,5% a.a., em moeda
estrangeira, no dia 23 de agosto, ante 11,43% a.a. e 8,67% a.a. em julho,
e 9,13% a.a. e 7,60% a.a., em abril.

O prémio de risco soberano, mensurado pela diferenca de rendimentos
entre o FRB e o titulo do governo americano de igual durdgéetion),
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alcancou 929 pontos basicos em julho, ante 776 pontos basicos em
junho e 598 pontos basicos em abril. O risco cambial, estimado pela

diferenca de rendimentos dos Bocones Pro 1, em pesos, e Pro 2, em
dodlares, elevou-se de 143 pontos basicos em abril, para 316 pontos
basicos em junho e 518 pontos basicos em julho.

Nos primeiros seis meses de 1999, as exportacdes foram 16% inferiores
as de mesmo periodo do ano anterior, com as importa¢cdes tendo
apresentado contracdo de 25% na comparacéao entre os periodos. Em
consequéncia, registrou-se déficit de US$ 699 milhdes no semestre,
ante déficit de US$ 2,2 bilhdes nesse mesmo periodo de 1998. No més
de julho, registrou-se déficit de US$ 331 milhdes. Esses resultados
continuam influenciados pelas condi¢cdes recessivas da economia
internacional. A reducao de 12% das exportacdes deveu-se a retracao
de 15% nos precgos e de um aumento de 3% na quantidade fisica,
enquanto a queda de 25% das importacdes resultou de 8% de recuo
nos precos e de 19% nas quantidades.

O PIB da Venezuela registrou contracao de 9,6% no segundo trimestre
deste ano, em relacdo a igual periodo de 1998. No primeiro semestre,
0 superdvit em conta corrente venezuelano atingiu US$ 1,1 bilhdo, em
contraste com o déficit de US$ 2,3 bilhdes de igual periodo de 1998.
Contribuiu para o resultado o decréscimo de 35% nas importacdes. As
vendas de automéveis cairam 23,3% em agosto, acumulando contracdo
de 52,7% no ano.

O nivel de investimento industrial do México cresceu, em junho, a umataxa
anual de 6,4%, apods haver registrado expansao de 5,4% em maio. Essa foi
a maior variacao percentual desde setembro de 1998, que registrou 10,3%.
Ainflagao atingiu 0,56% em agosto, acumulando 8,48% no ano e 16,58%
em doze meses.

No Equador, o alto grau de endividamento em relacéo ao PIB comprometeu
a capacidade de honrar o servico da divida externa. Ao final de agosto, o pais
acordou com o FMI um programa de suporte financeiro para os proximos
trés anos. A primeira parcela do programa atinge US$ 400 milhdes e esta
vinculada a consecucéo das metas para 0 ano 2000: crescimento do PIB em
3% e inflacdo de 25%. O governo equatoriano projeta contracéo de 7% do
PIB e inflacdo de 60% em 1999. Adicionalmente, o pais explicitou a intencéo
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de reestruturar sua divida externa em titldosdjes) operacédo inédita
para esse tipo de divida, o que pode contribuir para a elevacao do custo
de captacao de recursos internacionais para as economias emergentes.

3.7 - Conclusao

A trajetoria de crescimento dos EUA mantém-se de forma consistente,
assim como a tendéncia de sustentacao do alto nivel de demanda agregada.
Esse cenério favorece a elevacao do grau de restritividade da politica
monetaria norte-americana até o final do ano. Para tanto, também
corroboram a persisténcia do movimento ascendente dos custos de méo-
de-obra, a desaceleracao do crescimento da produtividade e a manutencao
de expressivos déficits comerciais.

Existem diversos sinais de recuperagéo da economia japonesa. A continua
valorizac&o da moeda, no entanto, pode gerar efeitos adversos sobre o
processo. Adicionalmente, apesar do produto no segundo trimestre ter
reafirmado a expanséo ocorrida no trimestre anterior, a manutencgéo do
crescimento nesse ritmo tende a mostrar-se pouco sustentavel pelo setor
privado, devendo a economia expandir-se a taxas menos significativas.

A recuperacao das economias da &rea do euro apresenta-se de forma mais
clara, embora ainda ténue.

As economias da América Latina apresentam comportamentos divergentes
entre si, a diferenca das economias emergentes da Asia, que mostram
convergéncia ao registrar sinais de retomada do crescimento.

Nesse contexto, uma recuperacao do nivel de atividade mundial, em ritmo
expressivamente superior ao registrado nos Ultimos anos, apresenta reduzida
probabilidade, embora os dados conjunturais apontem para a viabilizagéo
de crescimento em patamar capaz de recompor as expectativas de forma
mais favoravel. Destaque-se que a avaliacdo da velocidade de retomada
do crescimento mundial tem implicagbes claras sobre os precos das
mercadoriasqfommoditielse sobre a evolugao das taxas internacionais de
juros.
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4 - Movimento de capitais

Investimentos

4.1 - Investimentos

Os ingressos liquidos de investimentos diretos em agosto atingiram
US$ 2,8 bilhdes, sendo representativos mesmo quando excluidos o0s recursos
de privatizacdo e conversédo, US$ 1,3 bilhdo e US$ 317 milhdes,
respectivamente. Esses recursos superaram o déficit de US$ 2 bilh6es em
transacdes correntes, sinalizando perspectiva confortavel de financiamento
com qualidade. Na verdade, os investimentos diretos tém sido a fonte de
financiamento mais substantiva do balan¢o de pagamentos, com ingressos
acumulados, até agosto, de US$ 20 bilhdes.

ussbihses OS INgressos de investimentos em carteira tém

Discriminacéo

1998

1999

Ano

1 Tri

apresentado trajetoria descendente desde maio, com
Il Tri | Sem Jul Ago

Estrangeiros
Diretos”
Privatizacdes
Conversdes
Demais
Carteira

Brasileiros

24,3
26,1

6,1

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

7,9
77
41
08
2,9
0,2

-0,7

os retornos mantendo-se relativamente estaveis,
63 142 a2 25 resultandoem fluxo liquido negativo de US$ 787
53 181 4l 28 mijlhdes no trimestre junho-agosto. O expressivo
;z i: ;Z ;z estoque desses recursos, que ao final do semestre
35 64 15 12 atingiu US$ 39,4 bilhdes, tem gerado remessas
o120l 03 gignificativas de dividendos e bonificag6es, como as

0,6 -0,1 0,0 -0,1 . .
ocorridas em julho e agosto.

1/ Inclui reinvestimentos

4.2 - Empréstimos e financiamentos

Além do déficit em transacdes correntes, os pagamentos de principal da
divida externa tém demandado elevado volume de recursos como fonte de
financiamento, muito embora a tendéncia seja de menor pressao para 0os
proximos meses. As amortizacdes estao abaixo da média verificada no
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Usos e fontes de recursos externos primeiro semestre e devem permanecer assim até o
usshises 1INAI do ano. Os pagamentos mais expressivos referem-
Discriminagéo 1998 1999 se as importacdes financiadas em 1998 que, em

fro 1Td WTA ISem Jul A grande parte, vencem este ano. No entanto, embora
os desembolsos de médio e longo prazos de

Usos -67,2 -239 -168 -40,8 -6,2 -44
Transagdes correntes 336 52 -70 -122 -15 -19 financiamentos de importacdo estejam menos
Amortzagles 936 BT 99 286 AT 24 gignificativos que as amortizagdes - pois as importacdes
Empréstimos -13,9 -128 -3,7 -165 -2,8 -0,6 , i A ) -
Piblicos . 13 12 25 02 oo NOperiodojaneiro/julho estéo 15,6% menores que as
Privados . 116 24 -140 -25 -06 (e igual periodo do ano anterior - as linhas de crédito
Financiamentos ST 8862 2l 20 18 ga curto prazo estdo proporcionalmente maiores,
Publicos .. 07 -10 -17 -01 -0,2 L . i
Privados . 52 =52 104 18 16 Substituindo parte dos financiamentos de longo prazo.
Fontes 67,2 239 168 408 6,2 4.4
Investimentos diretos” 261 77 53 131 41 28 N . ~ o
presImenios s Quanto &s amortizacdes de empréstimos, 67,3% dos
Investimentos em carteira -1,9 0,2 1,0 1,2 01 -03

Financiamentos de import. 234 47 40 87 14 15 Pagamentos projetados para o ano foram efetuados

Empréstimos de longoprazo 417 27 94 121 16 07 o primeiro semestre. As capta¢des de médio e longo
Capitais de curto prazo (lig.) -273 -06 -21 -27 04 -06 , | ~ d t . t d
Demais? 122 a2 a7 29 o8 . Prazoscairamemrelacdoaosegundo trimestre, quando

Var. de reservas (-=aumento) 173 105 09 114 -08 o2 & taxa de rolagem chegou a 257% do valor das
amortizacfes, mas a média dessa taxa para julho e
Reservas Liquidas 344 241 233 233 241 239 o . d . | | d
Operacdes de reqularizacie 93 00 85 85 00 oo agosto, 117%, ainda permitiu a rolagem total dos
Liquidez internacional a6 338 413 413 421 419 COmMpPromissos, descontado o pagamento de US$ 1,5
o bilh&o que resultou em conversao de principal em
1/ Inclui reinvestimentos.

2/ Inclui investimentos brasileiros no exterior, constituigdo de colateral, investimento
financiamentos brasileiros ao exterior, outros capitais,
erros e omissdes e obrigagdes do Banco Central.

4.3 - Conclusao

As necessidades de pagamentos externos tém se mostrado expressivas,
ainda que com tendéncia de queda. As fontes de recursos, derivados
principalmente de investimentos diretos, estdo suprindo, no entanto, com
folga a demanda, ndo havendo, portanto, pressdes sobre as reservas
internacionais, cujas variacdes limitam-se, quase que exclusivamente, as
operacodes externas do Banco Central.
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5 - Precos

indi i . - . . .
ndices gerais vainaoss A Inflagdo, que em maio confirmara tendéncia de

Discriminagdo 1999 desaceleracao pelo esgotamento dos efeitos da
Jan  Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago  desvalorizagéo do real, recrudesceu ao final do primeiro
semestre e inicio do segundo. Essa reversao decorreu

Mensal

IGP-10 09 26 35 12 -02 -01 14 16 i ] ]
IPA 13 42 53 14 -06 03 18 21 damajoragdo dos precosdoscombustiveis ao final de
IPC 05 07 13 10 03 01 10 10  junho e, noinicio de agosto, do reajuste das tarifas
INCC 0,1 0,5 1,0 0,6 0,4 0,9 0,3 0,5 , bl . d | ~ d d
o 0s 36 28 07 03 o4 16 16 Publicas, assim como dae gvagao 0s precos dos
IPA 11 s8 42 08 -07 03 20 22 produtosagricolas e dos medicamentos.
IPC 0,7 1,0 1,2 0,7 0,2 0,2 11 0,7
INCC 0,2 0,6 0,9 0,6 0,4 0,9 0,4 0,5
IGP-DI 1,2 4,4 2,0 00 -03 1,0 1,6 1,5 7 - .
w70 28 02 08 14 20 22 9.1 - Indices gerais
IPC 0,6 14 1,0 0,5 0,1 0,6 1,2 0,5
INCC 0,6 1,0 0,6 0,5 0,9 0,4 0,5 0,7 , . .
Os indices gerais de precos, calculados pela FGV,
Fonte: FGV apresentaram taxas de variagcéo crescentes ao longo
de junho e julho. A trajetéria esteve associada,
ivndic?s t/ie pregos encadeados principalmente, a elevacéo dos precos no atacado e,
ariacdo % mensal
. em menor grau, ao comportamento dos pregos ao
i consumidor. Os precos do segmento atacadista
51 pe permaneceram em elevacdo também em agosto,
4 4 . ~ , .
3] IPA guando se observaram taxas de variacéo dos indices
fj gerais em patamares semelhantes aos de julho. Até
‘i e Ny agosto, as variagcdes acumuladas em 12 meses do IGP-
2 — 10 situaram-se em 11,09%, do IGP-M em 11,81% e
Jul/98 Set Nov  Jan/99  Mar Mai Jul  Ago
Fonte: FGV dO IGP'DI em 12,64%

No conceito disponibilidade interna, o IPA refletiu sobretudo a elevagéo
dos precos dos bens de producéo, especialmente das matérias-primas, como
combustiveis e lubrificantes, celulose, ferro-gusa, minério de cobre, carnes,
trigo, soja, milho e cana-de-agucar, e dos materiais de construgdo. Nos
bens de consumo, a maior pressao adveio dos precos da alimentacéo.

59



Relatério de Inflacéo Setembro 1999

Mudanca na estrutura de ponderacéo do IPCA

O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi escolhido pelo Conselho Monetério Nacional
como referéncia para o sistema de metas para a inflagéo. O IPCA é calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) desde 1980 e mede as varia¢cdes de precos ao consumidor nas regioes
metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, S&o Paulo, Curitiba,
Porto Alegre, Brasilia e no municipio de Goiania. Esse indice reflete a variacdo dos precos das cestas de
consumo das familias com recebimento mensal de 1 a 40 salarios minimos, qualquer que seja a fonte de renda

Até julho de 1999, o IBGE divulgava as séries histéricas de numeros-indices de precos com base de
comparacdo em dezembro de 1993 e bases de ponderacéo obtidas da Pesquisa de Orcamentos Familiare
(POF) 1987-1988. Desde agosto de 1999, o IBGE passou a calcular os indices com novas estruturas de
ponderacéao, obtidas da POF 1995-1996, pesos regionais atualizados e nova estrutura de classificacao/
agregacao de produtos e servicos.

A atualizacéo periddica das estruturas de pesos dos indices € um procedimento recomendavel, uma vez
gue os habitos de consumo mudam ao longo do tempo.

Na nova pesquisa foram considerados todos os itens de despesa de consumo, que atenderam as seguints
condicdes:
- participacéo na despesa total igual ou superior a 0,05%;
- participacao inferior a 0,05% e superior a 0,01% para despesas dos
grupamentos compostos por itens com pequena representatividade.

Nesse sentido, novos produtos e servigos foram identificados, tais como despesas com alimentos prontos,
computadores, telefones celulares, planos de saude, jogos lotéricos, conselho de classe, servigos bancarios
funerarios e cartoriais, que passaram a integrar o rol dos itens, objeto da coleta de precos.

A classificacao a seguir mostra a correspondéncia entre 0s grupos de consumo da estrutura anterior e da
estrutura revisada:

indice anterior indice novo
Alimentagéo e bebidas Alimentacé&o e bebidas
Habitacéo Habitacao
Artigos de residéncia Artigos de residéncia
Vestuario Vestuario
Transportes e comunicagao Transportes

Comunicacéo
Saude e cuidados pessoais Saude e cuidados pessoais
Despesas pessoais Despesas pessoais

Educacao, leitura e papelaria
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O quadro seguinte apresenta uma comparacao entre as estruturas da POF de 1987, utilizada para calculc
do indice de julho de 1999, e a POF de 1996, utilizada para calculo do indice de agosto de 1999.
Observa-se reducédo do peso das despesas com vestuario, alimentacao, habitacéo e artigos de residénci
Essa reducéo embute mudancas ainda mais significativas em alguns itens, como aluguel residencial, cujo
peso caiu de 10,1% para 5,9%, mas continua sendo a maior participacdo individual no IPCA.

Estruturas de ponderacgéo — Brasil — IPCA (%)

GRUPO Jul 99/POF 87  Ago 99/POF 96
Alimentacao e bebidas 23,59 22,30
Habitacao 16,72 16,29
Artigos de residéncia 6,35 5,98
Vestuario 8,37 5,68
Transporte 18,08 19,99
Saude e cuidados pessoais 10,29 11,47
Despesas pessoais 10,31 9,90
Educacao 4,28 4,97
Comunicacéo 2,02 3,41
Total 100,00 100,00

Com a nova metodologia, a participacao relativa dos produtos comercializaveis, ndo-comercializaveis e
de precos administrados foi alterada. Os bens comercializaveis e os de precos administrados passaram &
representar parcela maior do IPCA, respondendo por 44,05% e 20,93%, respectivamente, ante 43,06%
e 16,63%, na estrutura anterior. Os bens nao-comercializaveis, por outro lado, tiveram sua participacao
reduzida de 40,31% para 35,02%.

As taxas de variacéo dos indices de precos ao consumidor mantiveram-se

em nivel reduzido em junho, comportamento que reflete a captacéo apenas

parcial dos reajustes dos combustiveis e das tarifas publicas, e a
IPADI: Bens de producio compensacao da elevacao sazonal dos precos do
Variagao % em 12 meses vestuario, pela continuidade da queda dos precos da
7 alimentacao. Em julho e agosto, a variacéao dos indices
de precos ao consumidor apresentou aumento,
decorrente da elevacao dos precos administrados e
da reacéo dos prec¢os dos alimentos (carnes) e dos
medicamentos. Até agosto, as taxas acumuladas em

Total
20 4

Matérias-primas
15

10
5

0

—— 12 meses dos principais indices de precos ao
-5 T T T T T T T T T T T T ) . . .
Jues  Set  Nov  Jan9s  Mar  Mai  Jul consumidor variaram entre 3,14%, do IPC-Fipe, e
Forte: FGV 6%, do IPC-Br.
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Precos ao consum idor

5.2 - IPCA

variagio % A pressao altista mais relevante nos ultimos trés meses

Discriminacdo 1999

adveio dos produtos e servigos com precos administrados,

resultado dos reajustes autorizados para combustiveis e
05 02 11 06 paraservicos publicos, cujos impactos se deram com
maior intensidade em julho. Em movimento contrério, 0s

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul  Ago
Més
IPCA 0,7 1,1 11 0,6
IPC-Fipe 0,5 1,4 0,6 05 -04 -01 11 0,7
IPC-Br 06 14 10 05 07 06 12 05

Acumulado no ano (anualizado)

IPCA 8,7 11,0
IPC-Fipe 6,2 12,1
IPC-Br 80 130
12 meses

IPCA 1,6 2,2
IPC-Fipe -1,5 0,0
IPC-Br 1,0 23

12,0 10,7
10,3 9,2
12,7 111

30 33
08 07
30 33

precos do grupo alimentacao e bebidas permaneceram
o3 81 89 s8e €maqguedaporquatromeses até julho, o que, acrescido a
63 51 63 67. (desaceleracéo dos precos de aparelhos eletro-eletronicos,
8088 9793 yefculos, mobiliario, artigos de limpeza, higiene e beleza e

de vestuario permitiu que os precos dos bens
31 33 4,6 57

02 o5 14 31 comercializaveis mantivessem variacdes reduzidas, ndo

32 34 49 60 obstante os aumentos verificados nos custos de

Fonte: IBGE; Fipe e FGV

Precos ao consumidor
Variagédo % em 12 meses

IPCA
IPC-Fipe
IPC-Br

medicamentos. As variagdes negativas dos nao-
comercializaveis podem ser explicadas, principalmente,
pela diminuig&o dos pregos dos alimemaositura,dos
aluguéis e dos servicos médicos e pessoais.

/ 5.3 - IPC-Fipe

Jul/98 Set Nov
Fonte: IBGE, Fipe e FGV

17 A

14

11 4

Precos ao consumidor

Variagéo % em 12 meses

IPCA

Comercializaveis
Né&o-comercializaveis

Administrados

As taxas de variacao do IPC-Fipe, de junho a agosto,
a exemplo dos demais indices de precos ao consumidor,
também foram influenciadas pelo aumento dos precos
administrados. Os efeitos dessas elevacdes, entretanto,
distribuiram-se de forma distinta da ocorrida em outros
indices, uma vez que a metodologia do IPC-Fipe
considera os dispéndios na data em que efetivamente
ocorrem (conceito caixa). Assim, em junho, as

V?é elevacGes de precos dos combustiveis e do vestuario

foram compensadas, fundamentalmente, pelo recuo dos

T T T
Jul/98 Set Nov

T T
Jan/99

vai  ul Ago precos da alimentacgéo, resultando em variagcao negativa
de 0,08%. Em julho, a inflacdo na cidade de Sao Paulo
atingiu 1,09%, refletindo os impactos mais intensos dos
reajustes dos combustiveis e das tarifas publicas, da elevagéo dos precos dos
alimentos, como carnes, frutas e café, e dos remédios. O gradual esgotamento
daqueles impactos, assim como a reducéo dos precos do vestuario, motivaram
a desaceleragéo observada em agosto, 0,74%, ainda que 0s precos da
alimentacao e dos medicamentos tenham se elevado.
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5.4 - Conclusao

Os indices de precos ndo devem sofrer pressoes significativas nos préximos
meses. A evolucéo dos condicionantes da demanda interna ndo referenda
crescimento substantivo do consumo e, relativamente a oferta, os niveis de
utilizacdo da capacidade instalada, bem como a evolucéo das taxas de
produtividade, associada a trajetoria do custo unitério do trabalho, também
indicam auséncia de tensdes inflacionarias.

Assim, o cenario para o restante do segundo semestre € de taxas médias
mensais de inflacéo proximas a 0,5%, impactadas sobretudo pela expectativa
de altas advindas da entressafra dos produtos agropecuarios e, nos ultimos
meses do ano, pela elevagéo sazonal dos precos do vestuario. As variacoes
acumuladas ao final de 1999 deveréo situar-se em torno de 15% para 0s
indices gerais e de 6,5% a 8% para os indices de precos ao consumidor.
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6 — Perspectivas para a inflacao

Este capitulo apresenta a avaliagdo feita pelo Comité de Politica Monetaria
(Copom) sobre o desempenho da economia brasileira dBsii&torio

de Inflagdado més de junho, assim como as perspectivas de inflacdo até o
fim do ano de 2001. As projecdes aqui realizadas baseiam-se no pressuposto
de que, durante o periodo sob andlise, a taxa basica de juros permanecera
inalterada em 19% a.a. Esse procedimento técnico € Util pois mostra se, de
acordo com a dinAmica esperada da economia no periodo, havera
necessidade de ajustamento preventivo da taxa de juros para evitar que a
inflacéo futura divirja da meta estabelecida.

Essa estratégia, inerente ao regime de metas para a inflagdo, minimiza o
custo social das medidas de politica monetaria pois, ao antecipar-se as
variagdes indesejadas na taxa de inflagdo, o Banco Central necessitara
realizar alteracdes de menor magnitude na taxa de juros para a manutencao
da estabilidade de precos. Isso ocorre por causa da defasagem com que a
politica monetaria age sobre a taxa de inflagdo. Se o Banco Central reagir
ao seu aumento depois de ocorrido, 0 ajuste necessario na taxa de juros
para trazer a inflagdo de volta & meta sera maior que no caso da acéo
preventiva.

As previsdes de inflacdo divulgadas né&tatdriondo se restringem a

valores pontuais; elas incluem os intervalos de probabilidade que explicitam

o0 grau de incerteza presente no momento em que o Copom decide sobre a
taxa de juros. Além do pressuposto de manutencéo da taxa de juros, as
previsdes de inflacdo baseiam-se no conjunto de hipéteses sobre o
comportamento das variaveis econémicas relevantes que o Copom
considerou como o mais provavel, bem como na distribuicdo conjunta dos
riscos a elas associados. A exposicao dessas hipoteses, apresentada neste
capitulo, objetiva dar transparéncia a politica monetaria, contribuindo para
aumentar sua eficacia no controle da inflagcéo, que € o seu objetivo primordial.
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6.1 — Determinantes da inflacao

Demanda agregada e oferta agregada

O regime de metas para a inflagdo requer que as decisdes de politica
monetaria sejam tomadas identificando, o mais cedo possivel, quaisquer
fontes de pressao sobre o nivel de precos da econonielatériode

junho, ndo haviam sido detectados sinais de pressoes futuras advindas da
demanda. O quadro atual ndo apresenta modificagdes substantivas, posto
que os indicadores de consumo e investimento continuam apontando lenta
recuperacéo do nivel de atividade, os gastos publicos continuam contidos e
as exportacdes liquidas de bens e servicos ndo-fatores vém melhorando
vagarosamente. Nenhum setor particular da economia apresenta maior
dinamismo que o conjunto. Mesmo assim, é possivel identificar setores com
elevado potencial de crescimento e que devem contribuir para a retomada
consistente da atividade econdmica nos proximos anos.

O setor de bens de consumo duraveis, que tem apresentado forte contracéo
neste ano, deve ter recuperagcao substancial em 2000. Dois fatores
possibilitam antever crescimento. Primeiro, a queda recente foi motivada,

em grande parte, pela diminui¢céo na producéo de veiculos, em especial, da
guantidade exportada. A despeito da desvalorizacao da moeda nacional, 0
qguadro recessivo das economias latino-americanas tem provocado forte
retracdo nas vendas para esses mercados. Pressupde-se que esse quadrc
serarevertido no ano 2000, quando € esperado crescimento bem maior do
PIB da regido. O recente aumento na quantidade exportada de veiculos
aponta nessa direcao.

Segundo, os demais bens de consumo duraveis também devem apresentar
crescimento, impulsionados pela queda nas taxas de juros de
financiamento, aumento do volume de crédito e recuperacao gradual do
nivel de emprego. Adicionalmente, esses fatores deverdo estimular o
setor de construcao civil, elevando os niveis de investimento e de renda.
O investimento também devera aumentar nos setores cuja producéo é
voltada para exportacdo. O turismo interno, ja beneficiado pela
desvalorizacdo da moeda, devera continuar seguindo trajetéria de
crescimento. As exportagdes, que reagem com maior defasagem as
mudancas na taxa de cambio, deverdo comecar a responder de maneira
mais intensa as mudancas de precos relativos.
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No agregado, trés fatores deverao impulsionar a demanda interna. Primeiro,
atrajetoria esperada de reducao nas taxas de juros, propiciada por a) queda
esperada da taxa de inflacéo para os préximos anos e b) reducao do chamado
“risco Brasil”, embutido nas taxas de juros, que ocorrera com as aprovacoes
das reformas estruturais. Obviamente, essa perspectiva de queda dos juros
esta condicionada as hipoteses utilizadas e aos riscos identificados quando
da elaboracéo do leque da inflagdo, mostrado mais adiante. Segundo, o
aumento da oferta de crédito na economia, impulsionado pelas recentes
quedas nas aliquotas do compulsério sobre depdsitos a vista e a prazo e
pelo maior estimulo a concesséo de empréstimos em ambiente de economia
em crescimento. E, terceiro, 0 aumento no consumo, motivado pela maior
disposicao para gastar dos consumidores em cenario de menor incerteza
econdmica e queda no desemprego.

As metas fiscais vém sendo integralmente cumpridas. A divulgagéo do
Orcamento Geral da Uniédo para 2000 ajudou a reduzir as incertezas em
relacéo a continuidade do ajuste das contas do setor publico. Dessa maneira,
no periodo de previsédo considerado, o governo deve continuar contribuindo
efetivamente para a manutencéo da estabilidade de precos. Cabe notar,
porém, que o governo ainda apresenta desajustes estruturais importantes,
como o desequilibrio do sistema previdenciério e o carater complexo e
distorcivo do sistema tributario. O adiamento de uma solugéo perene para
esses desajustes atua negativamente sobre as expectativas, impondo limites
areducao do prémio de risco exigido pelos agentes econdmicos no mercado
de titulos da divida publica.

Economia internacional

Apesar das incertezas relacionadas a continuidade do crescimento da
economia dos Estados Unidos, o cenério para a economia mundial apresentou
melhoria perceptivel desde o UltifRelatdria Ela se traduz por meio do

maior crescimento esperado para o PIB mundial no ano 2000. Sinais
consistentes da retomada do crescimento j& podem ser observados em
diversas economias do sudeste asiatico, em particular, naquelas mais atingidas
pela crise asiatica, iniciada em 1997. Além disso, a economia japonesa
exibe sinais de recuperacéo, ainda que os resultados recentes exijam cautela
pois foram motivados, principalmente, pelo aumento dos gastos
governamentais. Na Europa, passadas as incertezas iniciais da introducao
do euro, as perspectivas para o proximo ano também indicam aumento na
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taxa de crescimento. Com relag&o as economias latino-americanas, depois
do quadro recessivo produzido pela crise russa, no final de 1998, e pela

desvalorizagdo do real, no inicio de 1999, espera-se desempenho

sensivelmente melhor para o PIB da regi&o no préximo ano.

Vale ressalvar que, apesar dessa melhoria, a projecéo de crescimento da
economia mundial para o ano 2000 pode ser parcialmente frustrada pela
eventual desaceleracdo da economia dos Estados Unidos. Note-se,
entretanto, que o maior crescimento global esperado implica em menores
riscos para o desempenho da economia brasileira.

No curto prazo, os riscos externos se mostram equilibrados. Depois do
aumento recente da meta pfad fundsas taxas de juros basicas nos
EUA, de 5,00% a.a. para 5,25% a.a., esta sendo considerada nova elevacao
de 0,25 ponto percentual em 1999, hip6tese também considerada no
Relatériode junho. Em contrapartida, diminuiram os riscos percebidos
em relacdo aos paises emergentes.

Outro fator que tem atraido a atencédo, especialmente do mercado
financeiro, séo os problemas potenciais para os sistemas informatizados
da mudanca de data na passagem para o ano 2000. De fato, vem
aumentando o numero de transacdes financeiras internacionais que
deixam de ser renovadas a pretexto de evitar esse risco, em particular
guando envolvem fluxos de capitais para economias emergentes.
Contudo os efeitos sobre a economia brasileira deverdo ser transitorios
e limitados, pois o pais vem se preparando adequadamente, de acordo
com 0s mais rigidos padrdes internacionais.

6.2 - Cenario principal: pressupostos e
rscos associados

A recente desvalorizacdo da taxa de cambio, ndo antecipada na analise
feita noRelatériode junho, foi motivada, basicamente, por incertezas
internas e externas. E natural que depois de décadas de cambio administrado
0S agentes econOmicos ainda ndo se tenham acostumado com o0
funcionamento do regime de cambio flexivel, requerendo tempo para que

o proprio mercado fornecga a protecao necessaria contra variagdes da taxa
de cambio.
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Além disso, areacao do balango comercial, mais lenta do que inicialmente
esperada, tem diminuido a oferta efetiva de divisas comparada a oferta
potencial, dada a taxa vigente de cambio. Como a desvalorizacao recente
da taxa de cambio foi causada, em grande parte, por fatores néo diretamente
associados aos fundamentos, a tendéncia de longo prazo é de valorizacéo
real em relacéo ao nivel atual. No regime de cambio flexivel a taxa de cambio
€ endogena, isto €, oscila em resposta a estimulos internos e externos, tanto
de fundamentos quanto de expectativas. No cenario principal, incorpora-
se a pequena melhoria ja observada no prémio de risco soberano e adota-
se a hip6tese de que o seu nivel corrente mantenha-se ao longo do horizonte
de previsao.

Os impactos do choque de oferta positivo, representado pela safra recorde
e considerado rneelatériode junho, extinguiram-se e contribuiram com
reducao de cerca de um ponto percentual nainflagdo do segundo trimestre.
Por outro lado, os efeitos do choque de oferta negativo, representado pelos
aumentos das tarifas de servigos publicos e do preco dos combustiveis,
afetaram a inflacdo apenas no segundo e terceiro trimestres. As projecoes
com base no cenario principal ndo contemplam novos choques para o ano
em Ccurso.

A perspectiva mais favoravel para a economia global produzira no proximo
ano estimulo importante sobre a economia brasileira, consubstanciado através
das exportacdes, que deverdo ter aumento expressivo. Apesar dos efeitos
relevantes da desvalorizagcao cambial sobre as exportagbes serem esperados
somente para o proximo ano, hipétese considerada no Rlélatdrio de

Inflacdo, o desempenho recente do balango comercial merece alguns
comentarios.

Mesmo considerando que a resposta das exportagcdes a variacdes na taxa
de cambio é defasada, ainda assim elas estao reagindo com menor intensidade
que o esperado. E importante verificar quais s&o as razées subjacentes,
possibilitando melhor entendimento da dindmica do processo e fornecendo
subsidios adicionais para a construcao do cenério esperado para o proximo
ano. Os resultados do balan¢o comercial séo expressos em valores, portanto,
ao investigar seu desempenho recente € essencial desmembra-los nas
guantidades importadas e exportadas e seus respectivos precos. Verifica-
se, entdo, que o estimulo positivo propiciado pela desvalorizagéo cambial
foi parcialmente neutralizado pela conjuntura externa desfavoravel.
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Em 1999, seguindo tendéncia iniciada ap0s a crise asiatica, houve queda
adicional no preco dos principais produtos exportados pelo Brasil,
particularmente, dos produtos agricolas. Ao mesmo tempo, 0s precos dos
produtos importados, em especial do petroleo, apresentaram alta. A
conjuncao desses dois fatores produziu piora ndo desprezivel nos termos
de troca do pais, anulando parte importante dos ganhos com a desvaloriza¢éo
cambial.

Portanto, pelas razbes acima expostas, mesmo que o resultado do balango
comercial encerre o ano em equilibrio, em virtude das condi¢cbes externas
adversas, a desvalorizacdo cambial ter4 causado reverséo consideravel em
seu comportamento, visto que o déficit registrado em 1998 situou-se em
US$ 6,6 bilhdes. Dessa maneira, projeta-se superavit significativo para o
balanco comercial em 2000, na medida em que o0 maior crescimento mundial
esperado provocara recuperacdo dos precos externos e da demanda por
produtos manufaturados. Ao mesmo tempo, os esforcos de abertura de
novos mercados para produtos brasileiros, agora mais competitivos, deverao
comegar a materializar-se de forma mais intensa no decorrer do préximo
ano.

Dada a atual capacidade ociosa e 0s niveis de consumo e investimento da
economia brasileira, o maior crescimento projetado para 2000 ndo devera
produzir excesso de demanda, sendo compativel com as metas de inflacéo.

Ha dois fatores de preocupac¢édo. O primeiro, ja incorporado ao cenério
principal, € o comportamento do preco do petroleo, que apresentou elevacao
expressiva recentemente. Projecdes de mercado mostram que o pre¢o do
barril do tipobrentpode chegar a cerca de US$ 26 no primeiro trimestre

do proximo ano, em virtude da maior demanda por parte dos paises
desenvolvidos durante o periodo de inverno. Posteriormente, espera-se que
o0 preco do barril recue para a faixa de US$ 18 a US$ 20, nivel tido como
de equilibrio entre a oferta e a demanda mundiais. Outro fator € que, em
contexto de maior crescimento, podera haver alguma pressédo por
recomposi¢cado das margens de lucro das empresas, comprimidas pela
desvalorizagao cambial, como evidencia o pequeno repasse para 0s precos
do aumento do preco do délar. Dessa forma, a despeito da trajetoria
esperada da inflacdo ser claramente descendente, o cenério principal
incorpora ligeira assimetria para cima.
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6.3 - Previsdo da inflacao

Projecéo da Inflagdo medida pelo IPCA, com juros constantes em

19%

14

8.8

3,5

-1,8

-7,0

1997

a.a.

Leque de Inflagéo

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

(inflagéo acumulada em 12 meses)

IPCA com juros fixos de 19% a.a.

Ano T Intervalos de Confianga Projecéo
50% Central
30%
10%
1999 4 6,7 7,0 7,3 7,5 7,8 8,0 7,4
2000 1 4,4 5,3 6,1 6,8 [25] 8,2 6,1
2000 2 4,4 51 57 6,3 7,0 7,6 6,0
2000 3 2,9 3,7 4,5 52 530 6,7 4,8
2000 4 2,4 3,4 4,2 5,0 530 6,8 4,6
2001 1 1,3 2,4 3,3 4,2 572 6,3 3,7

Obs.: Inflacdo acumulada em 12 meses, em % ao ano. Os valores correspondem aos
mostrados no leaue de inflacdo com iuros constantes em 19% a.a.

Proje ¢cdo de IPCA do Relatério de Infla ¢&o- Junho de 1999

14

8,8

3,5

-1,8

-7,0

Leque de Infla ¢édo

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

(inflagdo acumulada em 12 meses)

Com base nos pressupostos e riscos considerados pelo
Copom e pelo conjunto de informagdes disponiveis, a
projecdo do IPCA acumulado em doze meses é
mostrada no leque de inflagé@o, construido com taxa
de juros constante em 19% a.a., nivel definido na
reunido de 22 de setembro de 1999.

Nota-se que a trajetdria esperada para a inflacao
acumulada em 12 meses € descendente em todo o
periodo considerado, com quedas bem pronunciadas
no primeiro e terceiro trimestres de 2000. Essas quedas
resultam da substituicdo dos elevados valores da
inflagdo acumulada nos trimestres correspondentes de
1999 pelos valores menores previstos. A manutencao
dos juros basicos em 19% a.a. permite, na auséncia
de choques nédo antecipados, o cumprimento das metas
para a inflagdo com folga.

Comparando o leque de inflagdo atual com o do
Relatoriode junho, aqui reapresentado, verifica-se que
a trajetoria esperada da inflagcdo deslocou-se para
baixo, no inicio do ano 2000, apesar da reducéo de
21% a.a. para 19% a.a. na taxa de juros que se supoe
constante no tempo. Além da alteragdo nos
pressupostos do cenério principal, outros quatro fatores
contribuiram para a mudanca de posi¢ao da trajetoria:
a) diferenca de -0,27% entre a inflacdo ocorrida e a
considerada nRelatériode junho para o segundo
trimestre deste ano; b) a inflagdo estimada no ultimo
Relatdriopara o terceiro trimestre de 1999 ficou acima
daquela agora projetada; c) os dados divulgados pelo
IBGE referentes ao PIB de 1998 revisado e ao PIB
do segundo trimestre deste ano foram incluidos nos
modelos econométricos; e d) a inclusdo dos novos
dados permitiu captar, de forma mais precisa, os efeitos
contracionistas da politica fiscal sobre a demanda
agregada.
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Variacéo do PIB com juros de 19% aa fixos

Leque de Crescimento do Produto

A partir deste Relatério, o Copom passa a divulgar as
projecdes para o crescimento do PIB acumulado em

12 meses, que, a exemplo da projecéo de inflagéo,
séo apresentadas em forma de leque, visando explicitar
o grau de incerteza dessas projecoes.

15

8.8

25

-3,9

Os leques de crescimento do produto aqui mostrados
foram construidos com base nas mesmas hipéteses
utilizadas nos leques de inflagéo correspondentes.
Note-se que os erros de previsdo associados as
projecbes de crescimento do PIB séao
significativamente maiores do que no caso das previsoes de inflagcdo. Isto
ocorre devido a razdes teoricas e praticas. Dentre as primeiras, pode-se
citar a necessidade de projetar a evolugéo de dois componentes nao
observaveis do produto, a saber, o produto potencial e o hiato do produto
(vide quadraMetodologia para Estimacéao do Produto Poterjcidkentre
Prolecéo da Inflagao medida pelo IPCA, com expectaivas de as Ultimas, cabe mencionar que a mensuragéo do
produto é muito menos precisa do que a da inflagao,
pois a primeira envolve calculos de maior
complexidade.

-10!

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

(variacéo do PIB, doze meses contra doze meses anteriores)

Leque de Inflagdo

14

8.8

35 | T T TN T /T T T T ST

No primeiro leque, associado ao cenario principal
considerado pelo Copom, a projecao central
(mediana) de crescimento do PIB é de
aproximadamente 3,2% em 2000. Ressalte-se que essa
previsdo esté condicionada a permanéncia da taxa de
jurosem 19% a.a.

-1,8

-7,0 — — — — — T — — — T
1 3 1 3 1 3 1 3 1 3
1997 1997 1998 1998 1999 1999 2000 2000 2001 2001

(inflagéo acumulada em 12 meses)

1/ Captadas em 23/09/1999 as 13:30h

A titulo de ilustracdo, apresenta-se também o grafico
de leque dainflagéo levando em consideracao as taxas

IPCA com expectativas de mercado 1/

Ano T Intervalos de Confianga Projecéo

50% s de juros esperadas pelo mercado financeiro em 23 de

:g;‘: setembro (captadas as 13:30 h), um dia apds o Copom

. . . . 0

P T reduzir a taxa basica de juros da economia de 19,5%
2000 1 45 54 62 70 76 83 62 a.a. para 19% a.a. Além disso, as expectativas do
200 2 46 53 89 65 71 78 62  mercado em relacdo atrajetoria do risco Brasil (risco
200003 80 38 A8 88 60 68 49 goperano) também foram utilizadas na construgéo do
S Ol resultante tem inclinagdo negativa mais
2001 1 1,2 2,2 3,2 4,1 5,1 6,1 3,6 eque eque u g g

acentuada que no caso anterior, posto que 0s juros
futuros seguem caminho ascendente. Por exemplo, a

Obs.: Inflacdo acumulada em 12 meses, em % ao ano. Os valores correspondem aos
mostrados no leaue de inflacdo acima.

1/ Captadas em 23/09/1999 as 13:30h
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Variagao do PIB com expectativas de mercado projecéo central da inflagdo acumulada no ano de 2001
Leque de Crescimento do Produto é de 2,2%, 0,7 ponto percentual a menos que no leque
construido com juros constantes de 19% a.a.

15

ggf—- — — — — — — — — — — — —

Caso a taxa de juros comporte-se de acordo com as
expectativas do mercado, o crescimento central
- = 7 projetado € menor do que o correspondente a situacao
1 de taxa de juros constantes, situando-se proximo a
199 1057 1097 199 1o%s 1999 1999 2000 2000 2001 2008 2,3% em 2000. Isto ocorre, fundamentalmente, porque
apesar de a inflagdo esperada nao ser muito diferente
da resultante do cenéario principal, a taxa real de juros

€ maior neste caso.

2,5

(variacéo do PIB, doze meses contra doze meses anteriores)

Como subsidio analitico adicional, apresenta-se o leque de inflagdo baseado
na hipétese de que a taxa béasica de juros siga uma trajetoria decrescente,
atingindo média de 12,3% a.a. no quarto trimestre de 2000. E importante
esclarecer que, para tornar consistente esse exercicio
de projecéo, foi adotada a hip6tese de risco soberano
Leque de Inflagio também decrescente.

Projecéo da Inflagdo medida pelo IPCA, com juros decrescentes.

14

77777777777777 A projecéo central de crescimento do produto, sob a

88 pl——— =S

""" TSk hipétese de juros decrescentes e melhoria nos prémios

35 [ T T T N /T T T T T e

"""" de risco, é de aproximadamente 5% em 2000, em
R decorréncia da queda expressiva da taxa real de juros
N no periodo.

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

Além das projecdes para o IPCA, é importante

observar as projecdes para 0s outros indices
divulgados, que resumem os resultados dos diversos
modelos utilizados na analise do mecanismo de

(inflagdo acumulada em 12 meses)

IPCA com juros decrescentes

Ano T Intervalos de Confianga Poiecio  fransMIissao da politica monetéria e compara-las com
50% Central .
20% as do mercado, que representam a mediana das
10% informacgdes obtidas de, aproximadamente, 70

199 4 68 70 78 75 78 81 74  jnstituicOes financeiras e consultorias. Nota-se que,
000 10 a4 s8 HBE 88 T8 82 81 tanto para 1999 quanto para 2000, as projecoes

2000 2 4,5 52 5,8 6,4 7,0 7,7 6,1 .

centrais do mercado para o INPC e para o IPC-FIPE
2000 3 3,0 3,8 4,6 5,3 6,0 6,8 4,9 . - , i
2000 4 26 36 a4 s2 1 70 48 S&o0 um pouco maiores. Nao ha praticamente

2000 116 27 37 46 56 66 41 divergéncias entre as estimativas para o IGP-M, mas
Obs.: Inflacdo acumulada em 12 meses, em % ao ano. Os valores correspondem aos para o IG P_DI o mercado espera Val'lagé.o menor neste

mostrados no leaue de inflacéo.
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Variacéo do PIB com juros decrescentes

Leque de Crescimento do Produto

15

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

(variacéo do PIB, doze meses contra doze meses anteriores)

Projecdes para outros indices de inflagao

indices  Ano Intervalos de Confianca Projecdo Projecdo

50% Central Mercado
30% v
1006
1999 65 67 69 71 73 75 7,0 73
INPC
2000 28 34 40 45 51 57 4,2 5.7
1999 62 66 69 72 75 78 7,0
IPC-BR
2000 14 24 34 43 53 64 3,8
IPC 1999 50 54 57 60 64 68 59 6.5
FIPE 2000 23 32 41 49 57 66 4,5 5
(GP.DI 1999 13,3 139 142 148 153 157 14,4 13,9
2000 39 47 54 60 67 74 5,7 6.9
GPM 1999 13,8 14,1 14,3 146 148 151 14,4 14,1
2000 41 51 59 67 76 85 6.3 63

Obs.: Inflagdo acumulada no ano sob a hipétese de juros constantes de 19% a.a.

1/ Estimativas colhidas junto ao mercado (70 institui¢des) em 21/09/1999

Evolucdo Diaria das Estimativas do Mercado

para o IPCA
8,0 7
7,0
6,0
5,0 1
4,0
24-Jun 15-Jul 5-Ago 26-Ago 17-Set
1999 [—2000

ano e significativamente maior em 2000. Apesar dessas
diferencas, as projecdes do mercado estéo dentro dos
intervalos de confianca de 50% subjacentes as
projecOes apresentadas. Comparando as projecoes
do segundo relatério de inflagdo com as do primeiro,

a mudanca mais significativa refere-se a elevagao das
previsdes para este ano dos indices gerais, devido,
principalmente, a elevacao maior do que esperada dos
precos no atacado.

A evolucao das projecdes do mercado para a variagao
do IPCA podem ser vistas no grafico ao lado. A
mediana dessas projecdes convergiu com rapidez —
menos de dois meses — para o valor das metas deste e
do proéximo ano, indicando que o mercado considera
as metas factiveis.
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Metodologias para Estimac¢éo do Produto Potencial

Nesta edicdo, o Relatdrio de Inflacdo apresenta, pela primeira vez, o leque de crescimento do produto,
que mostra a distribuicao de probabilidade, a cada periodo, da evolucdo do Produto Interno Bruto
(PIB) até o ano 2001. A partir da andlise dos leques de inflagdo e do produto, pode-se avaliar a
consisténcia da evolucao da trajetdria dessas duas variaveis, 0 que vai ao encontro do objetivo do
Comité de Politica Monetéaria (Copom) de conferir maior transparéncia ao processo decisoério da
determinacao da taxa Selic.

O PIB efetivo € o valor total dos bens e servi¢os finais produzidos no pais durante um determinado
periodo de tempo. O PIB potencial € o nivel de produto que pode ser obtido com a plena utilizagéao
dos recursos disponiveis ha economia, sem gerar pressdes sobre a taxa de inflacdo. O PIB efetivo é
um agregado mensuravel diretamente, enquanto o potencial s6 pode ser estimado, pois ndo € observavel.

Um conceito diretamente associado aos dois anteriores € o de hiato do produto, definido como a
diferenca entre o PIB efetivo e o PIB potencial. O hiato mede a capacidade ociosa da economia e €,
assim, fundamental para avaliar o impacto da politica monetaria sobre a inflagdo. Conforme apresentado
no anexo “O mecanismo de transmissao da politica monetaria” do Relatorio de junho de 1999, a taxa
de juros afeta a inflagéo, entre outros canais, por sua influéncia sobre a demanda agregada. Como a
capacidade produtiva da economia, ou seja, o produto potencial, € pouco afetada no curto prazo pela
politica monetéria, alteracdes na taxa de juros terdo impacto sobre o hiato do produto. Taxas de juros
mais elevadas tendem a provocar hiatos negativos, reduzindo a inflacao.

A projecéo do PIB é feita em 3 etapas. Na primeira, com base nos dados observados do PIB efetivo,
estima-se o PIB potencial por um dos métodos aqui descritos, obtendo-se o hiato por diferenca. Na
segunda, por meio de modelos econométricos, projeta-se a evolucao do hiato até o final do horizonte de
previsdo. Projeta-se também o produto potencial para 0 mesmo periodo. Por ultimo, obtém-se a projecao
do PIB pela soma das projecdes dos componentes. Este anexo trata apenas da primeira etapa do
procedimento, descrevendo as metodologias normalmente utilizadas para estimar o PIB potencial.

Ha uma variedade de técnicas para se calcular o produto pdteBoiat elas, destacam-se: 1) a
extracao a partir de uma tendéncia ao longo do tempo; 2) a utiliza¢ao de filtros para suavizar a série de
PIB; 3) o uso de filtros de Kalman; e 4) a estimativa de fun¢éo de producéao.

1 Uma revisdo da literatura sobre estimativas de produto potencial pode ser encontrada em:

- Giorno, Cet al.(1995):Estimating Potential Output, Output Gaps and Structural Budget BalaWm&ing
Paper no. 152, Economic Department, OCDE;

- Apel, M.et. al.(1996): Potential Output and Output GepQuarterly ReviewSveriges Riksbank, 1996(3), pp.
24 a 35.
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Para extrair o PIB potencial a partir de uma tendéncia ao longo do tempo, o procedimento mais
simples consiste em estimar a seguinte regressao:

(1) PIB,=a+bt+e,
onde o PIB esté expresso em logaritmo, “a” e “b” séo os parametros que devem ser estimados, “t” é
o periodo correspondente a observagmesro de previsao. Note-se que o parametro “b” exprime
a taxa de crescimentg do produto potencial. O PIB potencial, neste caso, € dado por:

(2) PIB = a+bt
onde os simbolos “*” indicam parametros estimados.

Uma vez estimado o PIB potencial, o hiato do produto sera dado por:
(3) h =PIB,—PIB: =€,

Vale observar que a validade da extracao do PIB potencial a partir deste tipo de ajuste linear pressupde
que esta variavel cresca a uma taxa constante. Essa é, provavelmente, a principal critica a essa
metodologia. Afinal, varios fatores contribuem para a taxa de crescimento do PIB potencial, como o
crescimento da populacao, do estoque de capital e da produtividade, ficando dificil aceitar a hipotese
de que a taxa de crescimento de cada uma dessas variaveis seja tal que gere um crescimento constante
do PIB potencidl.

Uma das formas de resolver esse problema é estimar o produto potencial a partir da suavizacao da
série histérica do PIB. A forma mais comum de fazé-lo é através do uso do filtro de Hodrick-Prescott
(filtro HP), que seleciona, para cada periodo, o PIB potencial que minimiza a soma:

T S T-1 S S S S

Z (PIB, - PIB:)* +A Z [( PIBt— PIBt) —(PIBt— PIB:-1)]

onde as variaveis sao expressas em logaritmos. O filtro HP seleciona a seqiiéncia de PIB potencial que
minimiza o quadrado do hiato do produto (primeiro termo da soma), com uma restricéo adicional
sobre a variacao do crescimento do produto potencial ponderada por unfsatundo termo).

Quando se utiliza um valor baixo parabre-se méo da restricdo sobre a variacao do crescimento do
produto potencial e o hiato tende a ser pequeno. No limitey edin o PIB potencial coincide com

o PIB efetivo. Com\ de valor alto, a restricéo torna-se mais efetiva e impde baixa flutuagéo na taxa de
crescimento do produto potencial. Quahdende a infinito, o filtro HP produz a mesma tendéncia

linear descrita no método anterior, onde a taxa de crescimento do PIB potencial € constante. Nao ha
um método estatistico capaz de especificar qual o melhor valer, da pratica, costuma-se utilizar

os valored =100, 1600 e 14400 para dados de frequéncia anual, trimestral e mensal, respectivamente.

2 Uma forma de suavizar essa critica € subdividir a amostra em varios sub-periodos, de forma que a taxa de
crescimento do produto potencial seja constante somente dentro de cada um dos sub-periodos propostos.
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Em relacdo ao método de extracao de tendéncia linear, o filtro HP apresenta a vantagem de captar
alteracbes na taxa de crescimento do PIB potencial. Por outro lado, o filtro HP pode gerar crescimento
negativo do PIB potencial se as ultimas observagdes da série forem de um periodo de recessao
econdmica, 0 que € um resultado néo intditivdem disso, o filtro HP fornece apenas as estimativas

de produto potencial para o periodo amostral, sem gerar projecdes do PIB potencial. Para obter tais
projecdes, é necessario utilizar algum outro método, como modelos ARIMA, ajustes polinomiais ou
elaboracao de cenérios. Tanto a extracéo da tendéncia linear quanto o filtro HP sofrem, entretanto, a
mesma critica: sdo métodos mecanicos que nao incorporam informagdes sobre 0 comportamento das
variaveis que explicam a varia¢ao do produto potencial, como a evoluc¢éo dos fatores de producéao e
da produtividade.

O método de estimacéo do produto potencial a partir da funcéo de producéo procura contornar a
dificuldade exposta acima. Seu ponto de partida consiste em estimar uma fun¢ao de producéo do tipo:

(4) PIB, = a+bl, +(1-b)k, +&,

onde | € o fator trabalho, k o capital, ambos expressos em logaritro@sye. O termo b corresponde

a participacéo dos salérios na economia e o crescimento da produtividade pode ser obtido a partir de
uma suavizagao (por exemplo, através de um filtro HP) da série do erro estimado. O produto potencial
é entdo obtido por:

(5) PIB: = atbl, +(1-b)k, +&,

onde o simbolo “*” significa coeficiente estimado, I* a utilizagdo de m&o-de-obra consistente com a
taxa natural de desemprego —a taxa de desemprego que nao gera pressoes sobre aghfiacéo — e
correcao para produtividade, obtida a partir do erro estimado pela equacgéao (4). A grande vantagem
desse método é permitir entender a variacéo do PIB potencial em funcéo dos fatores que o influenciam
—estoque de capital, forca de trabalho e produtividade. Dessa forma, podem-se fazer proje¢cfes do
PIB potencial pressupondo diferentes cenarios para a evolugéo dessas variaveis. Entre os problemas
associados a essa metodologia destacam-se a dificuldade de obtencdo de dados, principalmente sobre
o estoque de capital fisico, a estimativa de I*, a especificacdo correta da funcéo de producao e do
cenério tracado para evolucao das variaveis explicativas.

Por fim, um quarto método de estimacgéo, o de componentes ndo observaveis, procura estimar o
produto potencial tendo como base a inter-relagéo entre o produto e a inflacdo. O processo gerador

3 Com excecdao de periodos de guerra ou de elevada perda de capital e forca de trabalho, o PIB potencial tende a
crescer ao longo do tempo.
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do produto potencial, produto observado e inflagdo pode ser modelado, por exemplo, a partir do
seguinte sistema:

(6) AF’IB{l = ao + al(PIBt‘l_ PIB{—]_) +£t

(7) AT, =-b (PIB-1— PIB..1) +1,
(8) PIB=c + PIB1+V,

ondeA é o operador diferenca,a taxa de inflagdo, o PIB e o PIB potencial estdo expressos em
logaritmos €, n ev sao os erros das equagdes. Supdem-se que os coeficieintessasejam

positivos. Observe que os termos entre parénteses correspondem ao negativo do hiato do produto,
conforme definido na equagéo (3).

A equacao (6) diz que o PIB tende a voltar para a média, isto €, se em (t-1) o produto potencial esteve
acima do observado, ou seja, a economia esta em recessao, espera-se que o PIB esteja maior no
periodo (t). A equacao (7) mostra a relacdo normalmente esperada entre inflag&o e hiato do produto,
qual seja, quanto maior for o hiato do produto, maior ser4 o aumento da inflacéo e, se o produto
observado for igual ao potencial, ndo havera pressao sobre ainflacdo. Por fim a equacéo (8) considera
que o produto potencial € um passeio aleatorio com tendéncia de crescimentq igsal@eficientes

desse sistema séo estimados utilizando-se um filtro de Kalmiade (6) e (7) sdo as chamadas
equacoOes de estado e (8) a equacao de transicao.

O método de componentes ndo observaveis, como o descrito acima, apresenta a vantagem, em relagéo
aos demais, de explicitar a relacdo entre hiato do produto e inflacdo. Além disso, necessita somente de
séries de produto e inflacéo para ser estimado. Entretanto, assim como no caso da extracéo de tendéncia
e do filtro HP, este método nédo permite fazer inferéncias sobre o impacto dos determinantes do produto
potencial sobre a sua evolugao.

Em resumo, cada um dos métodos para estimar o produto potencial resultara em uma magnitude
distinta para o hiato do produto. Mais do que isso, pode ocorrer que um método indique que a
economia esta aquecida (isto é, o hiato € positivo) e outro indique o contrario. Nao h4, em principio,
uma forma clara de escolher qual das metodologias fornece a melhor estimativa do produto potencial.
Essa escolha dependerd, em grande parte, de uma avaliacdo adicional a respeito das pressdes de
oferta e demanda da economia.

4 Sobre filtro de Kalman, ver:
- Hamilton, J. (1994)Time Series Analysi& edicdo, Princeton University Press, EUA, cap. 13, pp. 372-408.

78



Relatério de Inflacdo Setembro 1999

O Leque de Inflagcdo

O regime de metas para a inflagédo prevé uma estratégia explicita de atuagdo da autoridade monetaria,
compativel com as defasagens existentes entre 0s ajustes dos instrumentos de politica monetaria e seus
efeitos sobre o produto e a inflacdo. Requer a intervencgéo preventiva do Banco Central de forma a
direcionar a trajetoria futura da inflagdo, buscando sistematicamente a convergéncia para a meta pré-
estabelecida.

Essa missao deve ser conduzida da maneira mais transparente possivel, evitando surpresas indesejaveis
que so contribuem para aumentar a inseguranca dos agentes econémicos quanto a futuras decisées
dos formuladores de politica monetaria.

Nesse contexto, o leque de inflagéo representa uma ferramenta extremamente Gtil e importante, cujo
proposito é tornar publico qual o melhor julgamento realizado pelo Comité de Politica Monetéria
sobre a trajetoria esperada da inflagéo. A aparéncia em leque do gréfico reflete os diferentes graus de
incerteza, em torno de uma medida de tendéncia central, sobre a taxa de inflagao prevista ao longo de
um determinado horizonte de tempo.

Normalmente, serdo apresentados nos Relatérios de Inflagcdo dois graficos em leque. O primeiro é
construido sob a hip6tese de taxa nominal de juros constante ao longo de todo o periodo de projecao;
0 segundo, acessorio, sob a hipotese de que a taxa nominal de juros serd aquela embutida nas
expectativas de mercado.

O primeiro serve de instrumental prospectivo para as discussdes entre os membros do Copom,
assessorando-o0s no processo de tomada de decisdes. Além disso, ao demonstrar o consenso entre 0s
membros do Copom sobre o cenario esperado de inflagéo, sob a hipotese de que o Banco Central
mantenha inalterado o nivel da Ultima taxa de juros fixada, o leque de inflagcdo permite justificar as
decisdes de politica monetaria tornando-a, portanto, mais transparente.

A segunda forma de apresentacao do leque de inflagéo apenas ilustra qual seria a projecao da inflacao
esperada pelo Copom, caso suas decisdes futuras de ajuste nas taxas de juros seguissem as expectativas
do mercado.

Esse panorama inicial contemplou a importancia de se produzir e divulgar uma projecao parainflacéo que
reflita o consenso dos membros do Copom, de modo a permitir que o Banco Central atue preventivamente
e de forma transparente, aumentando a eficiéncia da politica monetéaria e evitando incertezas desnecessarias.
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Isto posto, é preciso entender o processo de formacao da projecdo que gera o leque de inflacdo,
como ele é construido e como deve ser interpretado. O leque de inflagcéo é construido agregando-se
distribuicoes de probabilidade geradas para diferentes pontos do horizonte de projecao. Embora seja
pré-estabelecida uma forma funcional para essa distribuicdo de probabilidade, seus parametros sao
calibrados pela avaliacao subjetiva dos membros do Copom a respeito de possiveis fatores de pressao
inflacionéria. Antes de entrar em maiores detalhes sobre a obtencéo desses parametros, € necessario
justificar a escolha de uma determinada forma funcional para a distribuicéo de probabilidade.

Densidade de
probabilidade

>

Inflagdo ao consumidor

Gréfico 1

Considerando que os provaveis resultados da projecao para inflacdo estejam distribuidos em torno da
média, possivelmente de maneira ndo simétrica, a funcéo de distribuicdo de probabilidade assumiria
uma das formas ilustradas no gréafico 1.

Conforme mencionado anteriormente, a analise dos membros do Copom quanto as possibilidades de
concretizacao de potenciais fontes de presséo inflacionaria deverao resultar na identificacéo de uma medida de
tendéncia central, do grau de disperséo em torno dela, bem como do grau de assimetria. Estes S0 0s parametros
gue deverdo calibrar a distribuicdo de probabilidade, produzindo um daqueles formatos citados acima.

Convém abrir um paréntese para reenfatizar que essa avaliacdo dos membros do Copom resultara em
vérias distribuicdes de probabilidade a serem agregadas compondo o leque de inflagéo.

A projecao central é produzida a partir de modelos econométricos que asseguram consisténcia entre
as variaveis envolvidas. No entanto, os membros do Copom poderao estabelecer qual conjunto de
relaces entre as variaveis é o mais representativo, determinando qual a trajetéria central a ser utilizada.
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O grau de disperséo é derivado de avaliagdes quanto a variancia de possiveis choques que afetem a
inflacdo esperada e de ajustes arbitrados no comportamento futuro dos erros de previsao ocorridos no
passado de acordo com o modelo.

Com o intuito de obter o grau de assimetria, 0s membros do Copom, considerando faixas de variagdo
para a ocorréncia dos mesmos choques, atribuem probabilidades a desvios em relacdo a média desses
intervalos. O grau de assimetria é obtido pela ponderagéo das assimetrias individualmente avaliadas.

Finalizando esse processo, os membros do Copom decidem pela aprovacdo ou néo do leque de
inflagdo que incorporou todas as avalia¢des realizadas. Caso seja necessario, novos ajustes serdo
produzidos até que o leque de inflacdo seja julgado adequado.

Parainterpretar corretamente o leque de inflagéo, € imprescindivel ter-se em mente esse processo de
sua montagem. Ap0s interacdes sucessivas, considerando alguns cendrios possiveis para a economia,
as distribuicdes de probabilidade sdo ajustadas e o leque de inflagdo desenhado (com a hipotese de
constancia da taxa nominal de juros). Os graficos 2 e 3 ilustram os resultados das duas etapas descritas.

Densidade de
probabilidade

»
N L
Inflagdo ao consumidor

Gréfico 2

No gréfico 3, denominado leque de inflagdo, um corte vertical em um ponto qualquer no tempo, dentro
do periodo de previséo, representa uma visao aérea da distribuicdo de probabilidade representada no
grafico 2. Neste ultimo, a altura da distribuicédo indica a probabilidade da taxa de inflacdo assumir um
determinado valor naquela data. Logo, um intervalo em torno do pico € o mais provavel, correspondendo
a moda da distribuicao.
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evolucdo do mercado de cambio, operagdes cambiais conduzidas pelo Banco Central, posicdo das
reservas internacionais e ambiente externo (Depin); estado da liquidez bancéria (Deban); situacéo do
mercado monetario e operacdes de mercado aberto (Demab); e avaliagdo prospectiva das tendéncias
dainflagéo (Depep).

Precos e nivel de atividade

Com o fim da comercializacéo da safra recorde de gréos e o inicio da entressafra, a contribuicdo dos
precos agricolas para a reducao dos precos no atacado se esgotou. Desde julho, a contribuicao dos
precos dos alimentos passa a ser neutra, ao contrario do que ocorreu em junho, qguando a queda nos
precos dos alimentos compensou, em parte, a alta nos precos de combustiveis e nas tarifas de servicos
publicos.

Com o aumento de 0,19% em junho, a inflagcdo medida pelo IPCA fechou o semestre em 3,96%,
sendo 2,14% por conta de pregcos administrados, cujo aumento foi de 5,29%. Apesar disso, as
expectativas de inflacdo do mercado (IPCA) estdo ligeiramente menores do que as captadas ao final
de junho.

O nivel de atividade econémica nao indica pressdes sobre precos e salarios. A utilizacao da
capacidade instalada na industria recuperou-se na margem em maio e junho, mas ainda ha capacidade
ociosa. A trajetoria do custo unitario do trabalho é declinante, na medida em que a produtividade

na industria permanece alta e crescente e os rendimentos médios reais continuam em queda. Esses
rendimentos acumulam perda de 4,24% até maio, o que elimina eventuais pressdes de demanda.
No mercado de trabalho, a taxa de desemprego aberto esta estavel, podendo apresentar quedas no
segundo semestre.

A producdo industrial cresceu 2,1% em maio, liderada pela industria de transformagé&o. Para junho,
espera-se estabilidade na producgé&o industrial com base no comportamento de alguns indicadores
antecedentes, como expedi¢cao de papeldo ondulado, consumo de energia e estimativa de horas
trabalhadas. Apenas a industria automobilistica deve acelerar a produ¢éo em junho e julho, ja que os
incentivos fiscais terminam no final do més.

Agregados monetarios e crédito

A expanséo da demanda por moeda em julho foi superior ao padréo sazonal em decorréncia das
expectativas quanto as mudangas nos fundos de investimento financeiro e do retorno da cobranga da
CPMF. No entanto, a tendéncia € de que esse quadro se reverta em agosto, com a vigéncia da nova
estrutura de fundos.
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Os empréstimos do sistema financeiro mantiveram-se estaveis em maio. A inadimpléncia no sistema
privado alcancou 5,4%. No sistema publico, a inadimpléncia caiu para 11,6%.

Financas publicas

A divida liquida do setor publico atingiu R$ 483,1 bilhdes (49,6% do PIB) em maio. O superavit
primario consolidado alcangou R$ 379 milhdes (0,46% do PIB) em maio. No acumulado do ano, até
maio, o resultado primario apresentou superavit de R$ 11 bilhdes, proximo da meta de R$ 13,8
bilhGes para o primeiro semestre.

As receitas de privatizagdo totalizaram R$ 3,3 bilhdes, até junho, nas esferas federal e estadual. No
segundo semestre, espera-se gue essas receitas atinjam o triplo desse valor. Os principais riscos fiscais
se resumem ao contencioso legal sobre a cobranca da CPMF e sobre as elevagdes das aliquotas da
Cofins e da CPSS.

Balanco de pagamentos

A balanca comercial tende a apresentar pequeno superavit em julho. Os indices de precos de
exportacées comegaram a recuperar-se em maio, liderados pelos produtos manufaturados. Apesar
do ligeiro aumento nos precos internacionais dos produtos basicos, ndo deve haver melhora na receita
de exportacdes, uma vez que a comercializacdo da safra brasileira esta no fim. As importacdes, depois
da queda acentuada em virtude da desvalorizagao, voltaram a crescer em maio e junho, acompanhando
0 aumento da producao industrial domeéstica, visto que o crescimento € mais pronunciado nos segmentos
de bens de capital e intermediarios.

O saldo de transagdes correntes acumulou déficit de US$ 12,3 bilhdes no primeiro semestre, valor
totalmente financiado pelo ingresso de investimentos diretos de US$ 13 bilh6es no mesmo periodo.
Houve forte concentracdo de pagamentos externos no primeiro semestre, que néo se repetira no
segundo, ajudando a reduzir pressdes sobre a taxa de cambio e, por consequéncia, sobre a inflacao.
As captacdes externas ainda estdo com prazos e custos bem diferentes dos que vigoravam antes da
crise russa, mas é perceptivel a melhospdeadmédio, que caiu para 607 pontos base em junho,

frente a uma média de 640 pontos no periodo de janeiro a junho. O prazo médio das emissdes foi de
4,4 anos no primeiro semestre e de 4,9 anos em junho. Consideradas as op¢des de compra/venda
esse prazo ficaem 1,9 ano, em junho.

As reservas internacionais, no conceito de liquidez, chegaram a US$ 41,3 bilhdes em junho. O
fluxo de capitais de curto prazo tem sido reduzido e, nos empréstimos de longo prazo, a rolagem
tem sido parcial. Os ingressos de recursos para investimentos diretos, no entanto, permanecem
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fortes. O fluxo tem sido regulado exclusivamente pelos agentes do mercado, que tém-se valido
do limite de posicao vendida mais flexivel para fornecer divisas ao mercado de cambio, arbitrando
entre os custos de captacdo das linhas de crédito e a variagdo da taxa de cambio no mercado
doméstico. Desde maio ultimo o Banco Central ndo faz intervengdes no mercado de cambio.

Ambiente externo

Continua forte o crescimento da economia americana, sem sinais inequivocos de pressoées inflacionarias.
Ainflagdo ao consumidor atingiu 1,3% no primeiro semestre, com variagéo nula em maio e junho. O
indice de precos ao produtor — matérias-primas acumulou 7,4% nos primeiros seis meses, mas iSso
deveu-se ao forte aumento do petréleo captado em maio. O indice cheio atingiu apenas 0,8% no
periodo. A taxa de desemprego permanece estavel pouco acima de 4%, sem alterar o rendimento
médio do trabalho. Na industria manufatureira, a produtividade continua crescente.

O aumento da taxa de juros ded fundgara 5% a.a. foi seguido da mudanca de viés de alta para
neutro, o que foi bem recebido pelo mercado, mas nao garante que novas elevacdes ndo possam ocotrer.
A proxima reunido do FOMC sera em 24 de agosto e, em face dos ultimos indicadores conhecidos, ndo
se espera novo aumento dos juros. Os contratos futuied imdsembutem uma expectativa de
elevacédo de 25 pontos base apenas em novemispreagshas colocacdes de titulos privados no
mercado americano continuam com tendéncia de alta, superando inclusive os niveis atingidos durante a
crise da Russia, principalmente em func¢éo do elevado nimero de emissdes realizadas e previstas.

No Japéo, o crescimento de 1,9% do PIB no primeiro trimestre deveu-se essencialmente ao aumento
dos gastos publicos, de sustentabilidade duvidosa. A producao industrial retraiu-se 3,4% em abril e
0,7% em maio. Permanece o problema do baixo nivel de consumo e do excesso de poupanca em
relacéo ao investimento privado.

Na Unido Européia, a expectativa de melhor desempenho das economias vem provocando uma
valorizacéo do euro frente ao délar. O crescimento do PIB na Alemanha foi de 0,7% no primeiro
trimestre e a taxa de desemprego caiu para 10,2% em maio, contra 11,6% em fevereiro.

Na China, em que pese o crescimento anunciado do PIB (8,3% no primeiro trimestre e 7,6% no
segundo), a balanca comercial apresenta superavits decrescentes e também sdo cadentes o ingresso
de investimento estrangeiro direto e de empréstimos.

Na Argentina, a produgao industrial teve retragéo de 9,8% no primeiro semestre e as dificuldades com
o equilibrio fiscal, decorrentes da elevacao dos juros internos e externos, tornam mais lenta a recuperacao
do nivel de atividade.
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Avaliacao prospectiva das tendéncias da inflagdo

A avaliacdo prospectiva da inflacéo foi efetuada a partir da identificagcdo de um conjunto de
choques que possam produzir impacto sobre a trajetoria futura da inflagcdo. Essa identificacdo
iniciou-se com discussdes preliminares no ambito técnico e, posteriormente, com base nas
criticas e sugestdes colhidas dos membros do Copom. N&o houve qualquer alteracdo qualitativa
no conjunto de choques em relacdo aquele contemplado no | Relatério de Inflagédo, publicado
em 30 de junho passado. Os choques resumem-se ao impacto direto dos aumentos de tarifas
de servigos publicos e de precos de combustiveis sobre a taxa de inflagdo do terceiro trimestre
e a perspectiva de até dois novos aumentos nos juros basicos dos EUA, cada um de 25 pontos
base.

De posse dos dados referentes ao segundo trimestre de 1999 para grande parte das variaveis
macroecondmicas relevantes, e com a introdugéo do conjunto pré-definido de choques, construiram-
se cinco cendrios macroecondmicos. Esses panoramas foram complementados por distintos niveis de
percepc¢ao do risco do Pais, capturados por diferentes trajetoriasgpaead tos titulos da divida

externa brasileira sobre a remuneragéo de titulo do Tesouro norte-americano de prazo equivalente.
Tanto o0 aumento da taxa de juros nos EUA quanto o risco de turbuléncias nos mercados emergentes
afetam os$preads.

Tomando por base cada um dos cinco cenérios construidos, foram simuladas e

apresentadas trajetorias de inflacdo para o conjunto de modelos disponiveis, valendo-se
para tal exercicio de dez alternativas de taxas de juros basicas (SELIC). Apresentaram-
se, além das trajetdrias previstas de inflacdo, os intervalos de confianca para cada periodo
de previséo.

Dos exercicios de simulac&o, conclui-se que haveria espaco para reduzir a taxa de juros sem comprometer
as metas para a inflagdo para 1999, 2000 e 2001, mesmo levando em conta as incertezas consideraveis
gue persistem no ambiente externo. Apenas no caso de um choque imprevisto e de magnitude expressiva
atingir a economia no segundo semestre essa concluséo seria alterada. No cenério central, e dada a
defasagem de cerca de 6 meses entre alteraces na politica monetéria e seu impacto pleno sobre a
inflac@o, permanece valida a trajetoria de inflacao até o final de 1999 publicada no | Relatoério de
Inflacdo, mesmo com taxas de juros inferiores a 21% a.a.

Mercado monetario e operacdes de mercado aberto

Na ultima reunido, o Copom trouxe a meta para a taxa SELIC de 22% para 21% a.a. e
manteve a indicacdo de viés de reducao. Pela primeira vez desde sua implantacao, entretanto,
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o viés ndo foi utilizado. Para os participantes do mercado, isso ocorreu pelas seguintes razdes:
(1) continua e significativa desvalorizacdo da moeda; (2) ligeira mudanca no patamar da
inflacdo esperada; (3) proximidade do patamar percebido como “piso” por alguns segmentos
do mercado; (4) expectativa de elevacdo da taxa de juros nos Estados Unidos; e (5)
percepcdo de aumento do risco associado aos paises da emergentes. Isto mostra que a
racionalidade do sistema de metas para a inflagdo com livre flutuacéo da taxa de cambio
ainda nao foi integralmente assimilada.

A estrutura a termo da taxa de juros, extraida de ativos financeiros com prazo de até um ano, interrompeu
atendéncia de deslocamento descendente verificada em periodos anteriores, continuando, porém, a
apresentar inclinagao positiva.

Diretrizes de politica monetaria

As expectativas para o comportamento da inflagdo estao ligeiramente aquém do que estava estimado
no | Relatério de Inflagdo, mesmo ja considerando os reajustes de precos administrados. Dado que o0s
indicadores de inflacéo e da politica fiscal s&o favoraveis e ndo houve mudanca substancial no cenario
externo, a decisdo do Copom foi de reduzir a taxa basica de juros de 21% a.a. para 19,5% a.a., sem
indicacgao de viés.

Diferentemente das reunides anteriores, quando se fixou o viés de reducao, desta vez a decisao
foi de nao definir um viés. O uso do viés esta associado a prerrogativa do Presidente do
Banco Central de mudar a taxa de juros bésica no periodo compreendido entre duas reunides
ordinarias do Copom. Esta prerrogativa foi util nos primeiros meses apos a desvalorizacéo
cambial, quando o nivel de incertezas era maior e exigia uma atuacao mais flexivel da autoridade
monetaria.

O Copom optou por ndo especificar o viés, para que as decisfes sobre as taxas de juros sejam
tomadas a cada reunido, ja que é perceptivel, hoje, que a economia esta entrando num ciclo de
normalidade.

Atendéncia de longo prazo da taxa de juros deve ser vista a partir das projecdes de inflagao contidas
no Relatério de Inflagcdo, que é, de fato, 0 documento que expressa as opinides do Copom e norteia as
suas decisoes.

Ao final da reunido, foi lembrado que o Comité voltaria a se reunir em 1° de setembro de 1999, as
16:30 h, conforme estabelecido no Calendério das Reunides Ordinarias do Copom, divulgado pelo
Comunicado n® 6.438, de 28.10.1998, do Banco Central.
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NOTAS DA 382 REUNIAO DO COMITE DE POLITICA MONETARIA DO BANCO
CENTRAL DO BRASIL (Copom)

Data: 01.09.1999

Local: Sala de reunides do 8° andar do Edificio-Sede do Banco Central — Brasilia-DF
Horario de inicio: 16:45 h

Horario de término: 21:45h

Presentes

Membros da Diretoria Colegiada
Arminio Fraga NetoPresidente
Carlos Eduardo de Freitas

Daniel Luiz Gleizer

Edison Bernardes dos Santos
Luiz Carlos Alvarez

Luiz Fernando Figueiredo

Sérgio Darcy da Silva Alves
Sérgio Ribeiro da Costa Werlang

Chefes de Departamento

Altamir Lopes - Departamento Economi€epeq

Daso Maranhéo Coimbra - Departamento de Operacdes das Reservas Intern@ejpinis (
Luis Gustavo da Matta Machado - Departamento de Operacdes Baridaivizas) (

Alexandre Antonio Tombini — Departamento de Estudos e PesdDegaesy

Eduardo Hitiro Nakao — Departamento de Operacdes de Mercado Abarialf)

Demais participantes
Alexandre Pundek Rocha - Consultor da Diretoria e Secretario Executivo do Copom
Claudia Safatle - Assessora de ImpreAsin(p)

A Diretoria Colegiada analisou a evolugéo recente e as perspectivas da economia brasileira e da
economia internacional no contexto do novo regime de politica monetéria, cujo objetivo € atingir as
metas fixadas pelo Governo para a inflagéo.

Demanda e oferta agregadas
Os principais indicadores de demanda ndo mostraram mudancas significativas dos patamares do consumo

e do investimento domésticos nos ultimos meses. Portanto, os sinais de retomada ainda sao ténues. O
quadro geral desenhado pelos dados disponiveis é de recuperacdo na margem, mas com taxas
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acumuladas ainda negativas. Os rendimentos médios nominais, por exemplo, cresceram 0,97% em
junho, mas mantém retracao de 0,73% no ano.

As vendas reais no atacado cresceram 0,8% no primeiro semestre. O faturamento real dos supermercados
caiu 1,5% em julho, acumulando queda de 1,1% no ano. O faturamento do comércio varejista em Sao
Paulo, segundo dados preliminares, teve recuo de 2,5% até julho em funcéo da queda das vendas de
veiculos (excluindo concessionarias, houve aumento de 4,9%). As vendas de autoveiculos no contexto
nacional aumentaram 6,2% em julho (dados dessazonalizados), pela expectativa do final do acordo de
reducéo do IPI. No ano, a queda das vendas da industria de automoveis é de 15,5%. No setor de
eletroeletronicos, as vendas industriais cresceram 0,7% em julho, mas no ano acumulam queda de 18%.

O consumo de gasolina automotiva teve elevacao de 0,8% no primeiro semestre. O de energia
elétrica cresceu 2,1%: houve queda de 0,9% no consumo de energia industrial; aumento de 6% no
consumo comercial, devido a melhoria no setor de entretenimento e hoteleiro; aumento de 3,6% no
consumo residencial, com a incorporacdo de 1,6 milhdo de novos consumidores nos ultimos 12
meses; e aumento de 3,8% nos demais segmentos, que incluem servigos publicos, consumo rural e
iluminagao publica.

A taxa de inadimpléncia das pessoas fisicas no comércio varejista continua elevada, mas com sinais de
interrupcao da tendéncia de crescimento. No SPC (Servico de Protecédo ao Crédito), a taxa liquida de
inadimpléncia em julho foi de 14,9%, em comparagéo com 19,9% em junho. O percentual de cheques
devolvidos atingiu 3,4% em julho, frente a 2,9% no més anterior. No Teledata (RJ), a participacéo de
cheques devolvidos no total de cheques recebidos no comércio foi de 1,7% em julho, percentual
semelhante ao de junho, 1,8%.

No primeiro semestre, os indicadores de investimento situaram-se em patamar inferior ao verificado
emigual periodo de 1998. A producéo de bens de capital reduziu-se 12,7% no ano, mas foi registrado
crescimento em maio e junho (1,83% e 1,97%, dados dessazonalizados). Os investimentos estrangeiros
diretos apresentaram crescimento acumulado de 34,3% no ano (até julho, exceto privatizacfes). Estima-
se que a formagéo bruta de capital fixo (taxa de investimento) no segundo trimestre do ano tenha sido
de 16,8% do PIB, a prec¢os constantes.

As metas fiscais acordadas com o FMI foram integralmente cumpridas. O superavit primario
do setor publico consolidado (critério de desempenho) atingiu R$ 13,6 bilhdes no primeiro
semestre, cifra superior em R$ 700 milhdes ao minimo estimado para o periodo. A divida
liquida (meta indicativa) chegou a R$ 491,1 bilhdes em junho, também abaixo do estoque
maximo estimado, que era de R$ 514,3 bilhdes. Como resultado desse bom desempenho
fiscal, o setor publico tem contribuido de forma efetiva para arrefecer as pressdes de demanda
sobre os precgos.
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A desvalorizacdo cambial e a contracéo da atividade reverteram o saldo deficitario no comércio de
bens e servigcos nao-fatores. O ganho, em termos absolutos, somou US$ 2,7 bilhdes no primeiro
semestre. No entanto, um avango mais firme das exportagées liquidas depende de uma evolugéo mais
favoravel dos precos externos. A pre¢os correntes, as exportacdes até julho somaram US$ 26,56
bilhdes e as importacdes, US$ 27,08 bilhdes, resultando num déficit comercial de US$ 525 milhdes.
Para se ter uma idéia da deterioracéo nas relagcfes de troca em 1999, pode-se recalcular os dados da
balanca comercial a precos médios de dezembro de 1998: as exportacfes corresponderiam a US$
27,84 bilhdes e as importacdes a US$ 25,46 bilhdes, com um superavit de US$ 2,38 bilhdes. O preco
médio internacional do café teve queda de 36,1%, o do agUcar caiu 35,6% e o da soja 22,5%. A alta
do petroleo foi o principal fator do lado das importa¢des. Por um lado, os baixos precos internacionais
das mercadorias agricolas impediram uma recuperacéo mais veloz dos saldos comerciais, pressionando
a taxa de cambio. Por outro, ajudaram a manter baixo o repasse da desvalorizagdo cambial para os
precos no mercado interno.

Os investimentos estrangeiros diretos até julho totalizaram US$ 17,1 bilhdes, cifra, assim, superior ao
déficit em transacdes correntes do balanco de pagamentos (US$ 13,8 bilhées). Em agosto, entraram
no pais mais US$ 2,7 bilhdes.

Pelo lado da oferta, os indicadores mostram relativa estabilidade nos ultimos dois meses. Até julho,
aumentos nos niveis de atividade produtiva sé aparecem no setor primario. A producao industrial teve
queda de 3,2% até junho, sendo de 1,3% no més de junho, quando a industria de transformacao
declinou 1,5% e a extrativa mineral cresceu 0,6%. A expectativa € de queda de 0,3% na produc¢ao
industrial em julho. Os indicadores de julho mostram que a producéo de veiculos cresceu 3,7%, a de
magquinas agricolas caiu 18,9% e houve queda, também, de 0,4% na carga propria de energia elétrica
e de 4% na expedicdo de papel ondulado.

A estimativa mais recente para a safra de graos de 1999, do IBGE, é crescimento de 10,5%, liderado
por arroz, feijao, algodao, milho e trigo. Os precos médios desses produtos mostraram-se estaveis em
agosto. Apenas a soja apresentou alta de precos, acompanhando a cotag&o internacional.

A taxa de desemprego aberto foi de 7,54% em julho, ligeiramente inferior aos 7,84% de junho e aos
8% de julho de 1998. A evolucgéo do custo unitério do trabalho e da produtividade indicam que nao ha
presséao do fator méo-de-obra sobre os precos. A produtividade (producéo industrial fisica dividida
pelas horas pagas na producéo) cresceu 7,13% no ano e o custo unitario do trabalho (folha de
pagamentos na industria dividida pelo valor da producéo) teve queda de 13,3%.

Espera-se, a médio prazo, recuperagdo mais vigorosa do nivel de atividade comandada por aumentos
das exportacdes e pela intensificacdo do movimento de substituicdo de importacdes.
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Precos

As estimativas do Banco Central para os indices de precos ndo se alteraram no decorrer de julho e
consideraram, sobretudo, os impactos diretos dos reajustes dos pre¢os dos combustiveis e dos
servigos publicos. As proje¢6es do mercado foram revisadas para niveis superiores em meados do

més, especialmente as referentes aos indices gerais, dado o comportamento altista dos precos por
atacado, em funcdo da majoracéo dos precos dos combustiveis e da reacdo dos precos agricolas.

Para agosto, as estimativas foram reavaliadas pelo mercado, elevando-se em meados do
més, em razdo, principalmente, do comportamento dos prec¢os por atacado (agricolas e
industriais). As estimativas do Banco Central referentes aos indices de pre¢cos mantiveram-
se estaveis ao longo do més, por contemplarem o gradual esgotamento dos efeitos dos
reajustes dos precos dos combustiveis e dos servi¢os publicos; a retracao sazonal dos precos
do vestuario, dadas as liquida¢cdes dos artigos de inverno; e, compensatoriamente, a elevacao
dos custos dos alimentos.

Agregados Monetarios e Crédito

A expanséo dos agregados monetarios restritos em julho esta vinculada a reintroducéo da CPMF. O
crescimento da demanda por moeda também foi favorecido pela recomposi¢do do estoque real em
resposta defasada a alta dos niveis de precos ocorrida no primeiro semestre. Os meios de pagamento
e a base monetaria voltaram em agosto aos niveis do inicio do ano, indicando esgotamento do movimento
expansionista.

No bimestre maio/junho o crédito a pessoas fisicas cresceu 1,2%. Para as pessoas juridicas, o quadro
permanece de retracéo de crédito. A inadimpléncia do sistema financeiro privado, conforme dados de
junho, esta estavel. A tendéncia de crescimento das taxas de inadimpléncia sofreu interrupcao. No
sistema financeiro pablico, 0 movimento é de queda.

Ambiente externo

O PIB dos Estados Unidos cresceu 1,8% no segundo trimestre do ano, a menor taxa desde o segundo
trimestre de 1998, mas isso ndo indica arrefecimento do nivel de atividade. A produgéo industrial mantém
tendéncia de expansao (foi de 0,7% em julho) e a taxa de desemprego esta estavel em 4,3% desde o final
do ano passado. Em julho, os indices de precos registraram elevagéo: 0,3% no IPC e 0,2% no IPP. A
balanca comercial tem apresentado déficits crescentes: em junho, o déficit foi de US$ 31,5 bilhdes.
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Os contratos futuros ded fundseembutem nas suas taxas mais uma elevacéo de juros este ano (a
proxima reunido do FOMC sera em 5 de outubro), mas o mercado esta dividido em relacdo a essa
possibilidade.

No Japao, ha sinais de recuperacao da atividade econémica, o que tem favorecido a recente valorizagao
do iene. No primeiro trimestre, o PIB cresceu 6% sobre o trimestre anterior e, apesar das expectativas
positivas, as opinides ainda séo conflitantes sobre a intensidade da retomada econdmica. A demanda
privada ainda permanece estagnada e a taxa de desemprego foi recorde em julho (4,9%).

As economias da zona do euro apresentam sinais de retomada do crescimento em ambiente de
estabilidade de precos. O inicio de recuperacao das economias asiaticas e européias, além da sustentacao
do alto nivel de atividade nos Estados Unidos, favoreceu o crescimento das exportagdes. O nivel de
desemprego ja apresenta reducéo em alguns paises da regiao.

Na Argentina, a economia continua em trajetoria recessiva. O Ministério da Economia projeta contracéo
de 3% para o PIB em 1999, refletindo o recuo das demandas tanto interna quanto externa. A balanca
comercial vem apresentando resultados positivos, mas com superavits decrescentes. A reducao das
exportacdes para o Brasil, apés janeiro, foi compensada pelo aumento das vendas de produtos argentinos
para a Unido Européia.

No Equador, o alto grau de endividamento em relagéo ao PIB comprometeu a capacidade de honrar
o servico da divida externa. Ao final de agosto, o pais acertou com o FMI um programa de suporte
financeiro para os proximos trés anos. Adicionalmente, o pais explicitou a intencao de reestruturar sua
divida enbradies operacao inédita para esse tipo de divida, o que pode contribuir para a elevacéo do
custo de captagéo para as economias emergentes.

Avaliacao prospectiva das tendéncias da inflagdo

A avaliacéo das perspectivas para a inflagéo tem inicio pela identificacéo de um conjunto de choques
que possa produzir impacto sobre a trajetdria futura dos niveis de precos. O conjunto de choques
analisado foi qualitativamente o0 mesmo ja mencionado no | Relatério de Inflacdo e na reunidao do
Copom de 28 de julho. As principais alteracfes quantitativas foram: i) mudanca na hip6tese sobre o0s
juros basicos nos Estados Unidos (meta featéund¥, que passa a ser de constancia no nivel de
5,25% a.a. até o final de 1999, e ndo mais de elevacgéo para 5,5% a.a. no Ultimo trimestre do ano; ii)
choque exégeno de 0,3 ponto percentual na inflacdo medida pelo IPCA no periodo de agosto a
setembro, para considerar o residuo dos aumentos de tarifas e combustiveis ndo captado nas variacoes
do indice ja divulgadas.
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Uma vez identificados os choques acima e de posse dos dados macroecondmicos referentes a julho e
da prévia dos indicadores para agosto, foram construidos quatro cenarios. Esses cenarios variaram
basicamente em funcao de diferentes hipoteses para a evolucéo do risco Brasil, medido pelo diferencial
de remuneracéao entre os titulos soberanos da divida externa brasileira e titulos do Tesouro dos Estados
Unidos de prazo equivalente.

Tomando por base cada um dos quatro cenarios construidos, foram simuladas e apresentadas trajetorias
de inflacdo para o conjunto de modelos disponiveis, valendo-se para tal exercicio de quatorze alternativas
de trajetéria de taxas de juros basicas (SELIC). Apresentaram-se, além das trajetorias previstas de
inflacdo, os intervalos de confian¢a para cada periodo de previsao.

Dos exercicios de simulacao, conclui-se que, nos cenarios mais provaveis, a manutencao da taxa de
juros no nivel atual de 19,5% a.a. permite atingir com folga as metas para a inflagdo em 1999, 2000 e
2001.

Mercado monetario e operacdes de mercado aberto

Na reuniéo de 28 de julho, o Copom reduziu a meta para a taxa SELIC, fixando-aem 19,5% a.a., sem
viés. Areducdo de 1,5 ponto percentual na meta para a taxa SELIC surpreendeu os participantes de
mercado, para 0s quais havia opinido consensual quanto a uma reducao de apenas 0,5 ponto percentual.
Este sentimento era fortalecido, entre outros, pelos seguintes fatores: (1) desvalorizacdo continua e
significativa da moeda nacional; (2) mudanca no patamar da inflacdo esperada; (3) proximidade do
patamar de taxa de juros percebido como “piso” por alguns segmentos do mercado; (4) expectativa
de elevacao da taxa de juros nos Estados Unidos; e (5) percepc¢éao de instabilidade politica e econdémica
na América Latina.

Entre 29 de julho e 01 de setembro, as operacdes definitivas com titulos do Tesouro Nacional e do
Banco Central apresentaram um impacto contracionista equivalente a R$ 0,7 bilhdo. O Tesouro Nacional
efetuou colocacéo liquida no valor de R$ 2 bilhdes, ao passo que o Banco Central promoveu resgate
liquido de R$ 1,3 bilhdo.

Houve alteracdo no prazo das LFT leiloadas, que passou de dois para um ano, de forma a adequar a
oferta previamente anunciada as condi¢des de demanda.

O Banco Central continuou ofertando BBC no inicio de agosto, com os prazos variando de 35 a 63
dias. Foram realizados, ainda, leildes de NBC-E a preco Unico, com pagamento a vista e a termo,
garantindo aos participantes de mercado acesso a instrumemgdgemmbial.
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Na semana imediatamente apos o andncio da meta de 19,5% a.a., houve deslocamento para baixo da
curva de juros. Este movimento, entretanto, foi revertido para as taxas de médio e longo prazos — 180
e 360 dias — acentuando a inclinacao positiva da curva de juros.

Passadas cinco semanas da Ultima reunido do Copom, verifica-se que, apesar da recente desvalorizagcao
cambial observada, o comportamento esperado da inflagao no curto prazo é de recuo.

Diretrizes de politica monetaria

No cenario externo, as perspectivas de crescimento da economia mundial melhoraram em relagéo ao
analisado na ultima reunido, embora em um ritmo suficientemente moderado para ndo suscitar mudancgas
significativas nos precos internacionais. No tocante aos fluxos de capitais para 0s paises emergentes,
n&o se esperam alteracdes substantivas no quadro atual: os fluxos tendem a permanecer baixos, mantida
a percepcao negativa dos investidores em relagdo ao risco dos paises latino-americanos.

O balanco de demanda e oferta agregadas indica auséncia de pressées inflacionérias de curto prazo.
Essa conclusao é reforcada pelo bom desempenho fiscal no ano de 1999, superando as metas
predefinidas. Adicionalmente, a divulgacéo do projeto de lei do Orgamento Geral da Uni&o para o ano
2000, com projecdes factiveis de receitas e despesas que garantem um superavit do governo central
de 2,65% do PIB no préximo ano, contribui para diminuir as incertezas sobre o desempenho das
contas publicas para o préximo exercicio.

A busca por hedge cambial aumentou desde a 372 reunido do Copom e pressionou a taxa de cambio
nas ultimas semanas. O eventual repasse de variacfes da taxa de cambio nominal para os precos
internos constitui-se em area de especial atencao.

Avaliados os cenarios externo e interno e concentrando a atencdo nos seus efeitos sobre a inflacao,
mais especificamente sobre a variagdo do IPCA - indice estabelecido como indicador da meta para a
inflacéo, o Copom decidiu manter a meta para a taxa SELIC em 19,5%, com viés neutro. O Copom
considerou ainda a decisé@o da Diretoria que reduziu a aliquota do compulsorio sobre depésitos a
prazo de 20% para 10%. Esta tltima medida vai ao encontro da desejavel reducéo da diferenca entre
taxas de captacao e de empréstimo do sistema financeiro.

Ao final da reuniao, foi lembrado que o Comité voltaria a se reunir em 22 de setembro de 1999, as
16:30 h, conforme estabelecido no artigo 7° da Circular n® 2.900, de 24.06.1999, alterado pela Circular
2.924, de 30.08.1999, ambas do Banco Central.
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