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O intervalo de variacao dos juros no ano
2000

Considerando que ja se passaram nove
meses do ano, € importante comegar a analisar
quais sdo as perspectivas para a evolugdo da
taxa de juros no ano 2000. Nesse sentido, a
combinagdo do novo regime de cambio flutuante,
com a adog¢do do mecanismo de metas
inflacionarias, obviamente reforga o papel da
taxa de cambio como determinante do equilibrio
externo e confere peso redobrado a politica
monetaria como fator-chave da politica anti-
inflacionana. Entretanto, néo se pode ignorar que
o vinculo existente entre as taxas de juros
externas e a formag&o da taxa de juros doméstica
ainda permanece. Em outras palavras, a situagéo
externa ainda condiciona o valor do piso da taxa
de juros. Isto posto, a pergunta que cabe fazer é:
ate onde pode ir o processo de queda da taxa de
juros ao longo do préximo ano?

Ha dois fatores que explicam a
manutengdo daqueles vinculos. Em primeiro
lugar, mesmo que a entrada de investimento direto
permita financiar parte substancial do déficit em
conta corrente, a necessidade de evitar a saida
de capitais de brasileiros continua vigente. Tais
capitais seriam naturalmente tentados a fazer
operagoes de arbitragem com os titulos da divida
brasileira no exterior, caso a taxa de juros
doméstica caia excessivamente. E, em segundo
lugar, ainda que teoricamente um aumento da taxa
de cambio R$/USS$ permita melhorar o resultado
da Balan¢a Comercial, ha /ags de tempo que sio
insuperaveis. Se as condi¢des de acesso ao
crédito internacional se deterioram, o
funcionamento do sistema de livre flutuagéo
cambial tende a fazer que o pais responda a isso
mediante uma maior desvalorizagio da taxa de
cambio. No curto prazo, porém, a inica forma
de evitar uma perda excessiva de reservas € com
o0 uso da taxa de juros, que permite uma resposta
imediata da conta de capitais, muito antes de que
a taxa de cambio se revele eficiente na mudanga
da situac¢do da conta corrente.

Em funcdo desse raciocinio, na tabela ao
lado calculamos a taxa de juros SELIC nominal
bruta que se pode esperar para janeiro/dezembro
do ano 2000, com base em diferentes hipoteses
de taxa de juros internacional e de prémio de
risco do pais. Dada uma regra de arbitragem que
iguala o retorno liquido, medido em USS$, a
remuneragdo que se pode obter no exterior
aplicando em titulos da divida externa brasileira;
considerando uma aliquota de imposto de renda
na fonte de 20% do rendimento nominal das

TABELA 1.1
TAXA DE JUROS SELIC BRUTA NO ANO 2000(1)

Prémio de risco (pontos béasicos)
500 600 700 800
Taxa de 50 12,5 13,8 15,0 16,3
Juros 55| 13,1 144 156 169
dos EUA(%)| 6,0 | 13,8 15,0 16,3 17,5

Nota: (1) Em fun¢gio de diferentes hipoteses de juros intemacionais e

de risco-pais, com estabilidade dataxa de cambio (%).

aplicagdes financeiras; e supondo ainda uma
estabilidade da taxa nominal de cambio no
proximo ano, o valor de cada célula da matriz
de resultados foi calculado utilizando a
formula

SELIC = [(1 + i* +1)- 1]/ 0,8

onde i* € a taxa de juros dos EUA de papéis
de prazo curto (2 anos) e r ¢ o prémio de
risco pago pelo Brasil. Para que o leitor se
situe, o valor de i* atualmente é de
aproximadamente 5,8% - um pouco acima dos
FED funds - e o prémio de risco do Brasil
pago na emissdo de papéis com esse prazo
tem sido da ordem de 700 pontos.

Isto posto, dentre as diversas
combinagdes, aquela que pareceria mais
realista para o ano que vem envolve uma taxa
de juros externa entre 5,5 e 6,0 % e um prémio
de risco brasileiro de 600 a 700 pontos. Se
assim for, caberia esperar que a taxa de juros
SELIC janeiro/dezembro - que este ano deve
ficar provavelmente em torno de 26% - se
situe, no ano 2000, entre 14,4 € 16,3%.

Cabe ressaltar, contudo, que esse
resultado esta associado a hipdtese de uma
desvalorizagdo nominal nula no ano 2000. Isso
vai depender, porém, da intensidade do
processo inflacionario previsto para o ano que
vem, ja que ele implicaria uma certa
apreciagdo real. Vale lembrar, a propésito,
que a meta oficial de inflag&o definida para o
proximo ano € de 6%. Tomando o ponto médio
do intervalo antes citado e supondo uma
hipotese de desvalorizagdo de, por exemplo,
2%, a taxa SELIC de 2000 o ano seria da
ordem de 17,5 %. Nesse caso, se este ano se
encerrar com uma SELIC de 18.5% em
dezembro, a taxa do més poderia cair
gradativamente até ficar proxima a 16% em
dezembro do ano  que  vem.
Conseqiientemente, para uma inflagdo de 6%,
uma SELIC nominal de 17,5% implicaria uma
taxa de juros real bruta da ordem de 11% no
ano 2000.
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¢2 - Nivel de Atividade

A evolucio recente do nivel de atividade

Em julho, os principais indices dis-
oniveis apresentaram queda — ver Gréafico
.1. A produgdo fisica industrial do IBGE

sofreu uma reducdo dessazonalizada de 0,6%
em julho, ante junho, enquanto que as vendas
reais da CNI e o INA registraram quedas ex-
pressivas de 3,1% e 2,7%, respectivamente,
no periodo.

Em agosto, a produgdo fisica indus-
trial do IBGE registrou uma Bequena expan-
sdo dessazonalizada de 0,4%. O INA da FIESP
registrou um crescimento dessazonalizado de
2,1%, em relagdo a julho. Entretanto, o indi-
cador apresentou uma redugdo de 2,6% quan-
do comparado ao mesmo més do ano anteri-

or.

Segundo o IBGE, a atividade indus-
trial acumulou no ano até€ agosto uma queda
real de 3,1%, em relagdo a i1gual periodo de
1998. Em julho de 1999, o indice de vendas
reais da CNI — com ajuste sazonal - encontra-
va-se 2,0% abaixo da média atingida no ano
de 1997. A produgao fisica industrial do IBGE
eo INA da%IES , por sua vez, em agosto de
1999, ficaram 3,7% e 6,0%, respectivamen-
te, abaixo da média registrada em 1997.

Nos préximos meses, espera-se€ uma
recuperagdo mais acentuada do nivel de ati-
vidade, para o que deverd contribuir um de-
sempenho mais favoravel das exportagdes —
resultante da progressiva recuperagdo dos
precos das commodities internacionais e a
retomada das vendas para mercados impor-
tantes, como 0s asiaticos.

A analise da industria por categorias de
uso

A analise dos resultados da industria
gor categoria de uso mostra que os setores de

ens de capital e de bens de consumo dura-
veis tém apresentado as maiores quedas da
produgdo fisica — ver Gréfico 2.2.

O setor de bens de capital acumulou
no ano até o més de agosto, uma redugéo de
13,2%, ante o mesmo periodo do ano anteri-
or. Na comparag¢ao més/igual més do ano an-
terior, a produgio fisica industrial de bens de
capital vem apresentando quedas sucessivas
desde agosto de 1998. A queda tem sido ge-
neralizada entre os subsetores, com destaque
para os bens de capital utilizados na constru-
¢do civil e na agricultura.

Quanto aos bens de consumo duraveis,
a produgdo fisica industrial acumulou no ano
até agosto uma retracdo de 15,5%, contra igual
periodo de 1998. Entretanto, em agosto, a re-
dugdo de 2.4% da produgdo de bens de con-
sumo duraveis, ante mesmo més de 1998, foi
significativamente inferior & queda de 12%
registrada em julho, no comparativo com igual
mes do ano anterior, 0 que sugere um movi-
mento de recuperagdo em andamento. Um dos
destaques de queda do setor de bens de con-

GRAFICO 2.1
INDICADORES DO NIVEL DE ATIVIDADE
COM AJUSTE SAZONAL - média de 1997 = 100
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sumo duraveis tem sido a producdo de
autoveiculos. Segundo a ANFAVEA, a pro-
dugdo de autoveiculos no acumulado janeiro-
agosto de 1999 apresentou uma redugio de
24.15%, contra igual periodo de 1998 — ver
Gréfico 2.3.

A evolucio da taxa de desemprego

Como resultado do desempenho do
nivel de atividade, a taxa de desemprego con-
tinua em um patamar elevado, significativa-

mente acima dos niveis atingidos ao longo de
1997 - Grafico 2.4.




Sinopse Econémica

agosto - n2 79

+3 - Inflacao

O comportamento da inflagio em agosto

No més de agosto, a taxa de inflagcdo
média — medida pela média do IGP-DI, IPC-
FIPE e IPCA — foi de 0,92% frente aos 1,26%
registrados no més imediatamente anterior. Esta

ueda da taxa de inflagdo, no més de agosto,

ecorreu, princiI%almente, do comportamento
do IPCA e do IPC-FIPE que passaram, res-
pectivamente, de uma taxa
1,09% para 0,56% e 0,74%.

o que diz respeito ao comportamento
dos pregos no atacado, o [IPA-Dl registrou uma
ligeira alta, passando de 2,03%, em julho, para
2,15% em agosto.

Esta aceleragdo da inflagdo no ataca-
do, no més de agosto, pode ser explicada pe-
los pregos dos produtos agricolas, que regis-
traram um crescimento de 2,15% frente aos
1,53% registrados no més anterior, em fungéo:
i) do impacto adicional da desvalorizagdo do
real frente ao délar sobre os precos das
commodites, principalmente, soja, milho, tri-
EO e café; 11) da queda da produgdo de

ortifrutis; e iii) da entressafra do feijdo e da
carne.

No acumulado em 12 meses, a taxa de
inflacdo média — medida pela média do IPC-
FIPE, IPCA e IGP-M — passou de 5,59%, em
julho, para 7,16% em agosto — ver Grafico 3.1
e Tabela 3.1.

Para o fechamento do ano, o governo es-
pera que os indices gerais de pregos fiquem
em cerca de 15% e os de pre¢os ao consumi-
dor entre 6,5% e 8%.

e inflacdo de

A evolugio dos precos ao consumidor

O indice de precos ao consumidor, di-
vulgado pela FIPE, registrou, no més de se-
tembro, uma taxa de inflacéo de 0,91% frente
aos 0,74% registrados no més imediatamente
anterior — ver Tabela 3.2.

A antecipagdo do langamento da cole-
¢do primavera-verdo foi, segundo a FIPE, o

TABELA 3.1
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES

Em %

fndices de pregos

M és 1IGP-D 1 IPC A FIPE
Jan/98 6.74 4.74 31.80
Fev 6.32

69 1.62
52 1.7
&5 3.5
¥5 )
L .87

M ar 5.34
Abr 4.58
4.50
jun 4.07
31.59

w W W W s &

06 0.97
ago 3.45 1.55 0.74
set 2.82 2.%57 0.05
aut 2.44 2.0:8 -0.15
noyv 1.3 1.76 =1
dez 1.70 1 .66 -1.79
Janli99 LA 1.65 -1.83
fen 6,48 2,24 0.0
moar %.33 .02 0.8 1
abr X.51 3.5 0.66
m oa i 7.90 ill4 -0.24
fun ®.69 o 23 -0.50

ju l 1o 84 4.57 1.36

GRAFICO 3.1
EVOLUCAO DA MEDIA DAS TAXAS
ACUMULADAS EM 12 MESES DO IGP-DI, IPCA
E IPC-FIPE(%)
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principal fator explicativo para a redugdo
da desaceleragdo da queda dos precos do
item vestuario prevista para o més de se-
tembro. Normalmente, o comércio promove
liquidagdes em setembro para desovar esto-
ques da cole¢@o outono-inverno porém, este
ano, como o comércio foi surpreendido por
uma maior demanda do tgue a esperada 1ni-
cialmente, o mesmo foi for¢ado a antecipar
o lancamento da nova cole¢do. No més de
setembro, 0 item vestudrio registrou uma taxa
de inflagdo de 0,43% frente a uma taxa de
deflagdo de 2.88% registrada no més de
agosto.

O comportamento dos pregos de alguns
alimentos, no més de setembro, especialmen-
te o da camne e o do feijdo, também contri-
buiram para que a taxa de inflacdo registra-
da no més de setembro fosse maior do que a
inicialmente esperada pelo mercado.

A alta do IPC-FIPE, no més de setem-
bro, que fechou em 0,91% frente a previsao
inicial de 0,30%, fez com que a FIPE revis-
se a sua projec¢do para o fechamento do ano,
passando-a de 6% a 6,5% para algo entre
6,5% e 7%. Vale destacar que esta projecéo
para a taxa de inflag@o em 1999 ndo leva em
consideracdo a possibilidade de um novo
aumento dos pregos dos combustiveis.

A expectativa para outubro e novem-
bro ¢ de uma taxa de inflagdo de 0,5% men-
sal, caindo para 0,3% em dezembro.

O IGP-M em setembro

O IGP-M, no més de setembro, foi de
1,45% frente aos 1,56% registrados em
agosto. O IPA-M, o IPC-M e 0 INCC-M re-
gistraram taxas de varia¢do positivas de

2,16%, 0,37% e 0,83%, respectivamente.

TABELA 32

IPC-FIPE: TAXA DE VARIACAO
Em °/n

4* quad.agosto 4* quad.setembro_‘;
item (Peso) Var. Contrib Var Contrib |
Alimentacao (30.81%) 081 025 088 027 |
Habitagao (26.51%) 207 053 [oF- 4 021
Transporte (12.97%) Qe8 012 138 018
Desp. Pessoas (12.52%) 0.14 0@ 186 020
Vestuano (8,66%) -288 023 043 0o
Salde (4,58%) 120 005 -0z -001
Educacdo (3 95%) 014 0,00 017 001
TOTAL 0,74 0,74 0,91 0,91
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+4 - Financgas Publicas

A evolugio do déficit nominal do setor
publico

O déficit publico nominal acumulado
no periodo jan/jul de1999 - excluido o efeito
da variagdo cambial - foi de 6,11% do PIB,
znlte os 7,58% do PIB de 1998 — ver Tabela

O déficit continua sendo pressionado,
principalmente, pelo aumento do pagamento
dos juros nominais sobre a divida publica,
que atingiu 9,74% do PIB no acumulado no
ano até julho, contra os 7,59% do PIB em
1998. Vale ressaltar o esforgo fiscal do setor
publico, que se refletiu em um superavit
primario de 3,63% do PIB no acumulado jan/
jul de 1999, ante um gecgeno superavit de
0,01% do PIB em 1998. O Governo Central
foi o destaque, registrando um superavit de
3,30% do PIB no periodo, contra um superavit
de 0,31% do PIB em 1998. Este resultado
decorreu, principalmente, do superavit de
3,67% do PIB r?\%istrado pelo Governo
Federal e 0 BACEN, no periodo.

A arrecadacgdo das receitas federais em
agosto

Segundo a Secretaria da Receita Fe-
deral, a arrecadagédo federal apresentou uma
queda real de 27,3% em agosto de 1999, ante
o mesmo més de 1998 — ver Tabela 4.2.

No acumulado no ano até agosto, a
receita total apresentou uma redugéo real de
3,8%, ante igual periodo de 1999.

Execuc¢io Financeira do Tesouro no
acumulado janeiro/agosto de 1999

Dados da execugdo financeira do Te-
souro apontaram para uma redugdo real de
4,4% da receita total no acumulado janeiro-
agosto de 1999, ante igual periodo de 1998 —

TABELA 4.1
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR
PUBLICO (NFSP)(1) - sem desvaloriza¢io cambial
Acumulado no ano (em % do PIB)

1998 [ 1999
Jan-jul Ano [ Jan-jul
Nominal 6,69 7.58 6,11
Governo Central 426 540 3,10
Gov. Fed. ¢ Bacen 430 501 3,21
Empresas Estatais Federais -0.04 0,22 =0,10
Governos Regionais 242 235 3.01
Governos Estaduais 196 182 225
Governos Municipais 0,13 0,22 0,38
Empresas Estatais Estaduais 0,29 0,25 031
Emprcsas Estatais Municipais 0,05 0,05 0,06
Jures Nominais 697 7.59 9,74
Governo Central 4,74 5,54 6,40
Gov. Fed. ¢ Bacen 4,80 557 6,09
Empresas Estatais Federais -0.08 -0,03 031
Governos Regionais 223 2,058 3.34
Governos Estaduais 1,66 1.41 2.40
Governos Municipais 039 045 0,54
Empresas Estatais Estaduais 0,17 0.18%8 0,32
Emprcsas Estatais Municipais 001 0,02 0.02
Primario -0.28 -0.01 -3.63
Governo Central -0.48 -031 -3.30
Gov. Fed ¢ Bacen -0.97 -1,36 =367
INSS 048 0,79 0,78
Emprcsas Estatais Federais 0,02 0,25 -0.41
Governos Regionais 0.20 030 0,33
Governos Estaduais 031 0.4l -0.21
Governos Municipais -0.26 0,22 0,16
Empresas Estatais Estaduais 0,12 007 =001
Empresas Estatais Municipais 003 004 [INIEY

Fonte: Banco Central do Brasil.
Nota: (1) (-) =superdavit

TABELA 42
ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDERIAS
a precos de agosto de 1999

Arrecadagdo Variagdo
(RS milhdes) (%)
Ano Jul Ago [ Jan-ago | Ago99/  Jan-ago99/
Ago98 Jan-ago98
1998 | 11798 18430 104400 - -
1999 | 13973 13394 100460 -27,32 -3,77

Fonte: Secretariada Receita Federal.

TABELA 4.3
TESOURO NACIONAL - RECEITAS E DESPESAS
Acumulado no ano
Em RS milhoes de agosto de 1999

Jan-Ago
1998 J 1999 ] Var%

Receita Total do Tesouro 107.669 102.960 4.4
Despesas 107.657 112.666 47
Pessoal ¢ Encargos Sociai 36.103 33.699 6,7
Transf. Estados ¢ Municipios 22.242 23.322 4.9
Despesas Financeiras 18.178 28.870 588
Outras Vinculagdes 6.268 4.370 -30,3
Despesas de Orgamento e Credito 1.679 1.626 -32
Qutras Despesas 23.188 20.780 -104
Total das Despesas (excl. Fin.) 89.479 83.796 -6.4
Resultado

Caba 12 -9.706 -80983,3
Primario 18,190 19.164 54
Fonte: Secretaniado Tesouro Nacional.

ver Tabela 4.3. Do lado das despesas, houve
uma expansdo real de 4,7% no acumulado no
ano até agosto, em relagéo ao mesmo periodo
de 1998. As despesas financeiras lideraram
este crescimento, registrando uma expansao
real de 58,8% no periodo.

Titulos Piblicos Federais

A observagdo dos titulos federais
classificados por indexador aponta para um
aumento significativo, ao longo dos ultimos
anos, da participacao dos titulos publicos com
corre¢do cambial no total dos titulos publi-
cos federais. Esta participagdo, apds atingir
uma média de 12% em 1997, subiu para 18%
em 1998, e fechou o més de julho em 24% do
total dos titulos publicos federais. Nos pro-
ximos meses, € de esperar que a participagao
dos titulos publicos com corregdo cambial au-
mente ainda mais, em decorréncia do aumen-
to recente da oferta destes titulos por parte do
governo.

TABELA 4.4
TITULOS PUBLICOS FEDERALIS - PARTICIPACAO
POR INDEXADOR (%)

Tatal b Doida Tndice de Camegdo

foradoBacen [ Cambio TR Over/SELIC Préfoad TILP Ourcs
s o T00 [#] E] bl 5 1 2
| mécia%8 100 18 5 46 2% 0 1|
im0 100 0 5 8 6 0 |
fev 100 0 4 57 7 0 1
mer 100 % 4 68 1 01
abr 100 3 4 67 30 1
mal 100 Pal 4 65 3 0 1
| 100 % 3 6 g 0 0|
|l 100 24 3 6l im0 o
Fonte: Banco Central
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¢5 - Mercado Financeiro

O mercado de juros

No ultimo dia 05, o Fed decidiu
manter inalteradas as taxas de juros em
5,25% ao ano, porém alterou o viés da
mesma, passando-o de neutro para alto.
A justificativa do Fed para esta alterag¢éo
do viés da taxa de juros esta relacionada
com uma potencial elevagdo significativa
dos custos acima da produtividade o que,
por sua vez, pode contribuir para futuras
pressdes inflacionérias

Frente a manutengéo das taxas de ju-
ros norte-americanas ¢ a decisdo do STF
de impedir a contribuigdo previdenciaria
dos servidores publicos inativos e a
implementagéo de aliquotas progressivas
para os servidores ativos, o Copom anun-
ciou a manutengio da taxa Selic em 19%
ao ano, confirmando assim as expectati-
vas do mercado. Porém, surpreendeu o
mesmo ao mudar o viés de neutro para de
baixa — ver Gréafico 5.1. Com isso, o Ban-
co Central (BC) pode eventualmente re-
duzir os juros antes da préxima reunido
do Copom no dia 10/11.

No mercado futuro, as taxas de ju-
ros DI anualizadas, projetadas para outu-
bro, novembro e dezembro fecharam, em
06/10, em 19,00%, 20,19% e 21,46%
respectivamente

O mercado de ciambio

O mercado de cambio, nas ultimas
semanas, seguiu pressionado em fungéo
dos ultimos acontecimentos no cenario in-
ternacional e das incertezas quanto ao ce-
nario politico interno — ver Gréafico 5.2.
A cotagdo da Ptax (venda) passou de R$
1,8621, no dia 10/09, para R$ 1,9600 no
dia 06/10.

No que tange ao cendrio internaci-
onal, as expectativas quanto ao novo pa-
tamar das taxas de juros norte-america-
nas - cuja manutencdo veio a ser confir-
mada nos ultimos dias -, a proximidades
das elei¢des presidenciais argentinas e 0
nio pagamento de parte dos Bradies pelo
Equador foram as principais fontes de ten-

GRAFICO 5.1
EVOLUCAO DA TAXA SELIC (%)
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sdo no mercado cambial.

Ja em relagdo ao cenério interno, a
deterioragdo do cendrio politico, dado um
comportamento favoravel da inflagdo e de
outros indicadores econémicos, constitui,
atualmente, a principal fonte de pressdo
sobre o cambio. Vale destacar a recente
derrota da proposta do governo, no STF,
de uma aliquota progressiva para contri-
buigdo previdenciaria dos servidores pu-
blicos ativos e a extensdo da contribui¢io
para os inativos - o que significou uma
perda de arrecadagdo de aproximadamen-
te R$ 2,4 bilhdes. Esta derrota do gover-
no no STF originou uma certa preocupa-
¢d0 quanto a um possivel comprometi-
mento do ajuste fiscal caso o governo te-
nha dificuldades para encontrar medidas
compensatorias para esta significativa per-
da de arrecadacio.

Nesse sentido, o fluxo cambial e a
divulgacdo das medidas compensatorias
serdo fatores preponderantes na formacdo
dos prec¢os no mercado de cambio no cur-
to-prazo.

No mercado futuro, os contratos
de USS$ com fechamento em primeiro de
novembro e dezembro tinham. em 06/10.
uma cotagdo de R$ 1,9673, RS 1,9851,
respectivamente.

)|
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¢6 - Setor Externo

A Balanca Comercial em setembro

A Balanca Comercial brasileira, registrou,
no més de setembro, um déficit de US$ 67 milhdes
frente ao saldo negativo de US$ 181 milhdes re-
gistrado no més imediatamente anterior, 0 que
correspondeu a um valor das exportagdes € im-
portagdes de US$ 4187 milhdes e US$ 4254 mi-
lhdes, respectivamente.

Esta melhora do resultado da Balanga Co-
mercial no més de setembro em relagdo ao més de
agosto decorreu, basicamente, do comportamento
das exportacdes que passararm de uma média dia-
riade US$ 194.4 milhdes para US$ 199,4 milhGes
-oque significouum aumento de 2,6% -, enquanto
amedia diaria das importagdes permaneceu esta-
vel neste mesmo periodo de comy,

Entretanto, o desempenho das e>q)0rtax;0€s
— & despeito da desvalorizagfio do real frente ao
dolar—tem ficado aquém do resultado do ano pas-
sado — ver Grafico 6.1. No acumulado do ano, até
o més de setembro, as exportagdes cairam 11,2%.

Vérios foram os fatores que afetaram nega-
tivamente o desempenho das exportagbes brasi-
leiras, especialmente na primeira metade de 1999.

O primeiro fator explicativo para este de-
sempenho das exportagdes foi a crise internacio-
nal que atingiu, significativamente, as vendas ex-

ternas brasileiras para os mercados asiatico e rus-
so. O segundo foi a expressiva queda dos pregos
das commodities no mercado intemacional. O ter-
ceiro deles foi o encolhimento do mercado latino-
americano, ja que este constitui o principal merca-
do comprador de maquinas e equipamentos brasi-
leiros. Por ultimo, as linhas de financiamento as
exportagdes, no primeiro semestre do ano, prati-

camente desapareceram em fungdo das incertezas
quanto 4 dimensZo do impacto, na economia, da

adocdo de um regime de cambio flutuante.

Apesar do desempenho das exportagdes
ter sido significativamente prejudicado  pelos fato-
res ja citados, vale destacar a recuperago das ven-
das externas brasileiras a0 longo do ano em curso,
0 que pode se constatado através da comparagio
dos acumulados em 1999, contra 1998 - ver Gra-
fico 6.2. A taxa de variagio negativa das exporta-
¢Oes passou de 24,7%, na comparagio janeiro-
99;98 , para 11,2% no penodo janeiro/ setembro-
99/98

TABELA 6.1
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO
em USS milhoes FOB

Itens Jan-Set Var.%
1999 1998
Basicos 8.999 10.382 -133
Industrializados 25404 28.558 -110
Semimanufaturados 5.704 6.202 -8.0
Manufaturados 19.700 22.356 -119
Ops. Especiais 624 519 202
Total 35.027 39.459 -112

Fonte: FUNCEX.

_GRAFICO 6.1 A
EVOLUCAO DAS EXPORTACOES
US$ BILHOES FOB

_ GRAFICO2
EXPORTACOES: TX. DE VAR. (%) NEGATIVA
EM RELACAO A IGUAL PERIODO DO ANO

ANTERIOR
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200
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99/98 99/98 99/98 98/88 99/98 99/58 99/98 99/98

No curto e médio prazos, as estimativas s&o
de um maior dinamismo das exportagdes em funcéo
da retomada do crescimento econdémico dos paises
asiaticos aliada a valorizag@o das moedas locais
em relacdo ao dolar, do continuo crescimento da
economia norte-americana e daampliaco dos gan-
hos de competitividade decorrente da recente acen-
tuacdo da desvalorizagdo do real frente ao ddlar.

Entretanto, esta melhora esperada de desem-
penho das exportacoes s6 deverd ocasionar umare-
versdo do resultado negativo da Balanga Comerci-
al brasileira a partir do ano 2000. Para o fechamen-
to do ano, a expectativa é de um déficit comercial
daordem de USS 1 bilho.

As exportacdes desagregadas

No acumulado do ano, até o0 més de setem-
bro, a Balanga Comercial registrou um déficit de
US$ 773 milhGes, o que correspondeu a um valor
das exportacdes e 'das importagdes de US$ 35027
milhdes e US$ 35800 milhdes, respectivamente.

No que diz respeito as exportagdes
desagregadas, as vendas externas de produtos basi-
cos foram as mais atingidas, com queda de 13,3%
no acumulado do ano até o més de setembro—o que
reflete a expressiva queda dos precos das
commodities no mercado internacional — ver Tabe-
la6.1.

Ja as exportactes de produtos manufatura-
dos cairam 11,9%, neste mesmo periodo de com-
paragdo. Entretanto, vale destacar a desaceleracao
da trajetoria de queda das exportagdes desse tipo
de produto nos ultimos meses, passando de uma taxa
de variacdo negativa de 15.2%, no acumulado do
ano até o més de julho, para 11,9% no acumulado
do ano até o més de setembro, ambos em relacio &
igual periodo do ano passado.
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+7 - Operagoes do BNDES e FINAME

A evolugdo das operagdes

O valor dos desembolsos de recursos
do BNDES registrou uma queda real de 30%
no acumulado em 12 meses até agosto de 1999
- ver Graficos da pagina seguinte. Os
desembolsos da FINAME, por sua vez,
registraram uma redugdo real de 16% no
acumulado em 12 meses até agosto de 1999.

O valor das aprova¢des do BNDES
caiu 44% em termos reais no acumulado em
12 meses até agosto de 1999. O valor das
aprovacdes da FINAME, por sua vez,
apresentou uma redugdo real de 25% no
periodo - ver Graficos da pagina seguinte.

O valor das consultas - pedidos de
financiamento - do BNDES registrou uma
queda real de 27% no acumulado 12 meses
até agosto de 1999. No que diz respeito a
FINAME, o valor das consultas apresentou
uma redug3o real de 43% no periodo.

Desembolsos por tipo de operacio e
empresa do BNDES

Os desembolsos do Sistema BNDES
totalizaram o montante de R$ 10,2 bilhdes no
acumulado no ano até agosto de 1999, ante os
RS 14,3 bilhdes registrados em igual periodo
de 1998, ambos a pregos de agosto de 1999 -
ver Tabela 7.1. A BNDESPAR apresentou
uma reducdo real de 16% de seus desembolsos
no acumulado no ano até agosto de 1999, ante
mesmo periodo do ano anterior. O BNDES
apresentou uma redugéo real de 30% dos
desembolsos no periodo, 0 que resultou da
queda real de 55% das liberagdes para
operagdes diretas, que mais que compensou
o crescimento real de 36% dos desembolsos
para operagdes indiretas. A FINAME, por sua
vez, registrou uma queda real de 28% de seus
desembolsos.

Distribuicio setorial dos desembolsos

A evoluggo dos desembolsos setoriais acu-
mulados no ano a partir de janeiro de 1998 pode
ser observada na Tabela 7.2. A agropecuania re-
gistrou um crescimento real de 6% de seus desem-
bolsos no acumulado até agosto, ante mesmo peri-
odo do ano anterior. A industria de transformagio,
por sua vez, apresentou um crescimento real de seus
desembolsos de 1%, em relagdo ao acumulado
Janeiro/agosto de 1998. A maior queda real — de
59% - coube aos desembolsos para a infra-estrutu-
ra. O setor de servigos apresentou uma queda real
de 21% de suas liberagdes de recursos no periodo.
No acumulado no ano até agosto de 1999, as libe-
ragdes para a industria de transformagéo apresen-
taram a maior participagdo - de 52% - no total

desembolsado - ver Tabela 7.3.

TABELA 7.1
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1)

Em RS milhdes

Itens 1998 1999 Var.%
BNDES 9.218 6.416 -30,4

Op.Diretas 6.704 3.005 -55,2

Op. Indiretas 2.514 3.412 35,7
FINAME 4.173 3.019 -27,7
BNDESpar 849 713 -16,0
Total 14.251 10.148 -28,8

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Acumulado até agosto de cada ano, a pregos de agosto
de 1999 - deflator IGP-DI.

TABELA 7.2 o
TX.DE CRESC. REAL ACUMULADA ATE O MES (1)
DESEMBOLSOS
Em %
Meses AGROP. IND. INFRA- SERVICOS TOTAL
TRANSF. ESTRUTURA

jan98 67,6 42,1 -1,7 238 19,0
fev 105,3 64,5 91,7 55,3 74,0
mar 88,1 100,0 57,6 30,0 71,3
abr 41,2 755 1554 45,6 934
mai 138 73,7 146,0 26,1 552
jun -88 65,5 90,6 27,1 43,1
jul -11,5 324 112,1 36,8 40,7
ago -8,0 389 86,2 494 40,9
set -14,1 40,2 523 336 298
out -129 36,2 436 274 264
nov -7,0 296 16,0 220 13,3
dez 6,2 16,7 -8 17,1 29
jan99 46,4 -133 62,2 24,5 -19.4
fev -248 11,8 7.4 -112 -24.0
mar -18,7 5.6 -30,8 32 -8.7
abr -12,6 82 -58,8 42 268
mai -54 50 -56,6 223 =247
jun 0,6 10,5 -57,1 -154 =245
jul 1,0 85 -60,9 -16,7 =274
ago 6,0 08 -59.0 =214 -28,8

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Em relag¢do a igual periodo do ano anterior -
deflator: IGP-DI.

TABELA 7.3
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1)
Em i
Setores 1998 1999 Var.% Pan%
1999
TOTAL 14251 10148 -28,8 100,0
AGROPECUARIA 832 882 6,0 8,7
IND. DE TRANS FORMACAO 5272 5314 0,8 52,4
METALURGIA 592 652 10,2 6.4
MECANICA 762 462 -39.5 4.5
MATERIAL DE TRANSPORTE 1443 2098 454 207
CELULOSE E PAPEL 317 231 -27.3 2.3
QUIMICA. P F.PERF.S E VELAS 470 347 -26.1 4
PROD ALMENTARES E BEBIDAS 802 792 <15 7.8
OUTRAS 885 733 -17.2 T2
INFRA-ES TRUTURA 6888 2822 -59.0 27.8
SERVICOS 1211 952 -21.4 9.4
OUTROS 48 177 272.5 1,7

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Acumulado até agosto de cada ano, a pre¢os de agosto
de 1999 - deflator IGP-DI.
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+Operacoes do BNDES e FINAME - Variagao real (%)

(Acumulado 12 meses até o ultimo més vis-g-vis acumulado 12 meses até 0 mesmo més do ano anterior.)
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+8 - Anexo Estatistico

EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES

IGP-M/FGYV Délar Comercial (var.% )(1) 635/87 (2)
no més no ano 12 meses no més = no ano 12 meses no més no ano 12 meses
set/97 0,74 5,08 8,10 0,49 3,60 7,21 0,67 1,93 3,50
jul 0,09 5,17 6,76 0,60 4,22 7,12 -1,24 0,66 1,98
ago 0,09 5,27 6,55 0,76 5,02 7,33 1,23 1,89 1307
set 0,48 Y i 6,96 0,44 5,48 7,32 1,78 3,70 4 06
out 0,37 6,16 7,15 0,61 6,12 7,33 1,77 5,53 6,03
nov 0,64 6.84 7,62 0,61 &1 7.41 -0,54 4,97 4,77
dez 0.84 7.74 7.74 0,59 7,40 7,40 0,38 5,37 5,37
jan/98 0,96 0,96 6,88 0,65 0,65 7,41 1,38 1,38 14015
fev 0,18 1,14 6,62 0,60 1,25 7,50 1.7 3,11 11,83
mar 0.19 133 5,60 0,62 1,88 7,37 -0.,84 2,25 10,34
abr 0,13 1,47 5,03 0,61 2,50 7,57 2,02 4,31 173,76
m ai 0,14 1.61 4,95 0,54 3,05 7,35 0,37 4.70 8.97
jun 0,38 1.99 4,58 0,56 3,63 7,43 0,43 51S 8,70
jul -0.17 1,82 4.31 0,56 4,21 7,39 1,09 6,29 11,27
ago -0.16 1,66 4,05 1,16 5,42 7.81 2,98 9,46 15,20
set -0,08 1,58 3,47 0,74 6,20 8,13 3,2 12,98 14,79
out 0,08 1,66 3.17 0,64 6,88 8,17 4,92 18,54 18,34
nov -0,32 1,33 2,18 0,67 7.60 8,23 -0.,47 17,98 18.43
dez 0.45 1,79 1,79 0,62 8,26 8,26 3,48 22,08 22,08
jan/99 0.84 0,84 1,67 64,08 64,08 76.49 59,31 64,08 91,84
fev 3,61 4 .48 5,15 4,11 70,82 82,65 5,74 68.45 99 .44
mar 2,83 7,44 7,92 -16,6 42.47 51,39 -16,32 40,96 68,31
abr 0.71 8,20 8,54 -3.,56 37,40 45,12 -3.,39 36,18 59,38
m ai -0.29 7,89 8,08 3,81 42,63 49 .84 4,04 41,69 65,21
jun 0,36 8,27 8,06 2,64 46,40 52,94 3,40 46.50 70,10
jul 1..5:8 9,95 9,92 1,11 48,02 53,78 3,70 51,92 74.49
ago 156 11,67 11,81 7,08 58,50 62,77 8,63 65,03 84,06
set 1.45 13,29 13,52 0,33 59,02 62,11 1,93 68,22 §81.78
Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil.
Notas:
(1) Taxa de final de periodo.
(2) Composto pela taxa de juros, imposto de renda e variagdo cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES).
QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS®
PIB(1) FBCF NFSP(3) BEportagdes Imporntagdes B. Comercial Saldo em C. Comrente
INSTITUIGOES TOTAL IND(2) AR SERV (% do PIB) (%doPIB) | (USSbihdes) | (USSbihdes) (USS bilhdes) (USS bilhdes)
1995 | 2000 | 1999 | 2000 | 1999 | 2000 | 1999 | 2000 [ 1999 | 2000 | 1999 | 2000 | 1999 | 2000 | 1990 | 2000 199 2000 1999 2000
BBA 03 > 5 B = - = S - -1,0
BBM 0.0 - - - - - - - - - 1,2 E: 210
Chase Manhatan 201 39 = = - - 483 545 483 | 510 0,0 3.5 254 26,1
Citibank 01 35 | <18 | 49 46 | 05 | 26 - 64 | 35 | 480 | 5335 489 | 501 08 34 257 265
Fator 0. 28 | -7 | 38 30 | 02 | 24 - 55 [ 36| 485 | 542 | 495 |s510| -0 32 263 248
Garantia 02 30 -19 | 49 51| 10 [ 29 e = 86 | 546 502 | 519 -16 27 26,5 86
JPMorgan 04 3,0 - - - S - 469 | 572 | 487 | 531 18 41 274 36
LCA 20,1 28 | <17 | 38 30 | 02 | 24 - - 55 | 36 | 485 | 542 | 495 | 510 10 32 263 250
MCM Consultores 05 | 34 | 21 | 41 10| 01 | 33 S s 459 | 519 | 478 | 507 19 12 265 274
Rosemberg 03 | 23| 29 | 28 38 | o4 | 18| 185 185 455 | 530 | 470 | 500 -15 30 275 245
Unibanco 05 | 45| a1 | 50 30 | 04 | 40 . . 95 | 583 95 | 534 00 49 255 3.5
Tendéncias 01 14 - 0,0 - | 201 2 89 %5 - 485 20 283
MEDIA 00 33 | -19 | 42 X 34| 03 | 28 [ 193 18,5 66 | 37 | 416 | 546 488 514 -10 32 266 250
DESVIO PADRAQ 028 |o062| 042 | 075 112 | 1,24 | 032 | 066 | 080 0,00 139 [ 014 | 1,26 1,88 0% [ 114 om 095 0,86 132
Notas:
(1) Variagdo percentual.
(2) Exclusive Construgdo Civil e Servigos de Utilidade Publica.
(3) Conceito nominal.
INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES
INSTITUIC O ES IPC -FIPE IG P -M
out nov de z 1999 out nov de z 1999
BB A 0.5 0.7 0.6 7.0 0.4 0.4 0.7 (G |
BEM 0.7 ) 6.5 . .
Chasec 0.6 0.5 0.6 6.9 0.7 0.6 0.7 15 &
Citibank 0.6 0.7 0.4 7.0 1.2 0.2 0.2 130
Fator - - [} - - 140
Garantia 0.3 0.5 6.1 B0 | 0.7 - 1 4.6
IPM organ 0.5 0.3 0.3 6.1 0.5 0.4 0.3 14.0
LCA 0.3 0.5 0.6 6.1 0.3 04 06 14.0
M CM Consulitores 0.5 0.5 0.4 6.7 1.2 0.7 0.5 16 .0
Rosecmberg 1.0 0.8 0.5 7.8 1.0 0.6 8 -4 15.6
Tendencias 0.2 0.0 0.0 [T 0.7 0.0 0.0 ('R 1]
Unibanco 5 6.5 . . 4
M edia 6.5 0.5 0.5 6.7 0.8 0.5 0.5 L2 ]
Desvie Padrio 0.21 0,15 0.10 0n.47 0.32 1 I e 0.18 07
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INDICES ECONOMICOS

Taxa de variagado dos pregos (% ) Taxa Taxa de Cambio-venda SP
Referencial? RS/USS
més TPC A IPC IGP-M IGP-D1 IPA-DI IPA Ind de

(FIPE) (FG V) (FGV) (FGV) (FG V) juros omercial Comerci|Paralelo

(% ) M édia {1 Bii (& 1) B
jan/9 8 [ ) 0.2 4 0.96 0,88 973 0.26 1,15 T O 2 1,012 1.19
fevereso s 4 -0.16 0.18 0,02 -0.15 0,09 0.45 1513 EyE3 149
margo ¢ a6 -0.23 0.19 0,23 0,13 0,09 0.90 a3 1.14 (e i |
abril ¢ .45 0.62 0.13 -0.,13 -0.28 -0.,08 0.47 1,14 1.14 L. 1.9
m aio Za 9.5:2 0.14 0,23 0.13 0.12 0.45 108 1.15 gt i |
junho i s 0,19 0.38 0.28 0,17 0,18 0.49 1,15 1.16 b 22
julho o | 0. 77 -0,17 -0,38 -0.,61 -0,22 0,55 1,16 1,16 1,23
agos: 49 -1.00 -0.16 0,17 -0.,04 -0.,31 0,37 1,17 1,18 1,26
setem bre L -0.66 -0.,08 -0,02 0,06 -0.,31 0,45 1,18 L.1'9 1,33
outubre ¢l 0.02 0,08 -0,013 -0.19 -0,08 0,89 Ot ) T8 1,26
novem br i -0 .44 -0.,32 -0,18 -0.,20 -0.,25 0.61 1,19 1.20 ¥
Cezemt'.i 42 -0.12 0.45 0,98 1.74 0,23 0,74 1,21 1,21 1.29
Acum Aneof 49 -1.79 1,79 Yok } 1.50 -0.,28 7,79 - - -
jan 99 L 0.50 0.84 | (5P - 1.58 1.82 0,52 1.50 1.98 2,00
fevere S 1.41 3,61 4 .44 6.99 5,97 0,83 1.91 2,06 1,98
moarce Ts 0.5 2.83 1.98 2.84 3.1 1.16 1,90 1.72 1.78
abr: ] 0 .47 0.71 0,03 -0.,34 1.11 0.61 1.69 1.66 S8 4
m aio ¢t -0.37 -0.29 -0.34 -0,82 0,71 0.58 1.68 1..72 A i
junho O -0 08 0.36 1,02 1,35 0.89 0.31 3T 1,77 1.82
julheo 09 1.09 1,55 1,59 2,03 2,26 0.29 1,82 1.79 1.86
agosto “i® 0.74 1.36 1,45 2,15 2,15 0,29 1,88 1.92 1,98
setem brc - 1.45 - - - 0,27 1.90 1,92 1,98
Acum A no L 31t ) 4 .39 13.29 11,82 16,69 19,39 4.97 - - -

Fonte Gazeta Mercanul
Nota (1) Cotagde de final de periodo

REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%)

Moc s 7 Bolsa SP Poupanga Over Quro-Spot Paralelo Comercial CDB
jan/98 I -5.37 0,69 1.9 3,76 2,99 -0,30 1,13
fer | B.55 0,77 1.95 -1,62 -0.18 0,42 L. 78
mar | 12.80 1.21 2,01 1,93 -1,87 0,43 1,71
abr | -2.38 0.84 1,57 1,72 1,58 0,48 1;13
ma: -15.80 0,82 1.49 =2.,717 1.54 0,40 1;33
iun -2.08 0,61 1,22 0,52 1,68 0,18 1,06
jpui 10.82 1,23 1.88 -3.41 -0.64 0,73 1.54
jago -39 .46 1,04 1,64 -1,05 3,02 1,32 1,38
|set 1.95 1,03 2,57 8,33 5,64 0,82 1,36
out 6 .80 B i 2,86 -1.,46 -5.34 0,56 1,97
nos Ta BT 1,44 296 0,41 -0.48 0,99 2,54
dez 21,74 0,80 1,94 -3,93 2,75 0,18 L, 25
Acum.  no ano 34,63 12,44 26,53 1,81 4,31 6,38 19,76
jan’99 19 .44 0,18 1,33 68,58 53,75 62,71 0,89
fe §.24 -2,20 -1,19 2,45 -4.45 0,49 -1,17
mar 16.74 e i 0.49 -18,70 -12,58 -18.,90 -0.40
abr 5,37 0,40 1,63 -1,65 -4 .05 -4.24 1.25
mai -2,02 1,37 253 -2,60 0.87 4,11 2,05
jun 4.47 0.45 1;31 -1,01 4.82 2.27 0,96
Jul -11.56 -0.,74 0,11 -2.18 0,37 -0.,43 s0,35
ago -0.38 -0.75 0,01 3,39 5.10 5.44 -0.31
sel 3.63 -0.,66 0,04 17,66 -1,43 -1,10 -0.26
Acum.no ano 44 .50 -3,08 6,16 50,86 35,48 40,38 2,65
Fonte: Gazeta Mercantil

Nota (1) Deflacionados pelo 1GP-M.

CUSTO DO CREDITO ®

Mis TILP LIBOR(2) 7 Capital de Giro Res. 63(3) | Desconto de Export ACC(3) Repasses do BNDES(6)

(6 mesesn) | pre fixado(2) duplicata(d4) | notes(3) BNDES/FINAME automaticos FINAME sgricola
jan/98 5.50 | 78,15 18,05 5,58 16,04 11,02 1,0a2}$§ 1.0a23
fev . 556 I 71,64 19.90 528 16,31 10,94 1.0a2,$ 1.0225
mar 11.77 5.63 | 6425 18,04 487 1532 10,67 1.,0a2,5§ 1.0a23
abr 5.66 5928 17,78 4,60 12,10 10,65 1.0a2,5 10323
mai - 5.69 60,40 17,84 4,52 14,21 10,30 10225 1.0225
jun 1065 5.68 59,19 1207 4,41 10,47 10,24 1.0a23 10225
jul 5.62 57,69 16,22 4,338 12,02 10,22 1.0a25 1.0a25
ago - 5.53 5470 16,72 421 12,74 10,33 1.0a25 1,0a25
set 1168 5.13 70,02 20,21 5.26 13,45 11,63 1,0a2.5 1,02235
out 498 71.90 20,01 5.44 15,96 11,99 1.0a2$ 1.0a235
nov - 5,13 71,33 18,94 5,34 1434 11.76 1.0a235 1.0a23
dez 18.06 5.08 64,02 18,54 5.00 12,94 11,60 10223 1.0a25
jan/99 12.84 491 75,22 20.32 5.68 11.98 11,74 1.0a2,5 1.0a23
fev 5.06 81.82 53,87 6.08 14,83 12,56 1.0a25 1.0a2s
mar . 5.06 | 75,71 25,50 537 13.00 12,85 1.0a25 1.0a23
abr 13.84 5.04 | 74,19 1881 5.67 15,92 11.34 1.0a2.5 10225
mai 5.25 65.15 1712 5.09 13.58 10.99 1.0a25 10225
|jun 562 60.43% 15.22 4.63 11.76 16,58 10225 1
ljul 14.0% 571 57.90 13,16 436 11.56 10.70 10225 1
lago 592 54.74 13.18 422 12.54 10,67 10a2s 1
set(3) 593 5343 17,30 4.32 19,01 10.21 1.0a235 |
|oul 1230

Fonte: Banco Central.

Notas: (1) Capital de giro. Res. 63, Desconto de duplicatas. Export notes e ACC, calculados a partir de dados do SISBACEN. (2) % ao ano. (3) % ao ano
mais corre¢do cambial. (4) Taxa antecipada - % ao més (média mensal). (5) Capital de giro. Res. 63, Desconto de duplicatas e ACC: valores referentes ao

dia 13/09/99. (6) Ye a0 ano + TILP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TILP + spread de risco do agente financeiro.
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