+2 - Nivel de Atividade:
O desempenho no periodo

Apoio: Rodrigo Kalinowski.

¢1-Politica Econdmica

conomica

AP/DEPEC/GESTE 3 - Tel: (021) 277-7369 e Fax: (021) 220-1397
Endereco na Internet - http://www.bndes.gov.br/sinopse/sineco.htm
Equipe Técnica: Ana Claudia Além e Joana Gostkorzewicz (PNUD).

Dezembro99 n283
Fechamento da Edig¢do: 03/01/99

A economia brasileira: balango de 1999 e as
perspectivas para 2000

No ano de 1999, a economia brasileira
foi marcada pela: i) adogdo do regime de
cambio flutuante; i1) alteracdo do regime
monetario, com a adogdo do regime de metas
inflacionarias; e iii) pelo cumprimento das
metas fiscais acordadas junto ao FMI.

Destacou-se o comportamento
favoravel da inflagdo apdés a forte
desvalorizagdo do real em janeiro de 1999. No
periodo p6s-desvalorizagdo houve um aumento
das taxas de inflagdo — principalmente dos
pregos no atacado - que refletiu um ajuste dos
pregos relativos como conseqiiéncia do
aumento dos custos decorrente do
encarecimento dos insumos importados.
Entretanto, a partir de margo, a taxa de inflagéo
voltou a cair de forma significativa, superando
até as expectativas mais otimistas. Mesmo com
as posteriores pressdes sobre a inflacdo
exercidas pelos reajustes das tarifas publicas
e dos combustiveis no segundo semestre, no
fechamento de 1999 as taxas deverdo ficar em
torno de 9% para os indices de pregos ao
consumidor e de cerca de 20% para os indices
gerais de prego. O IGP-M fechou o ano com
uma inflagdo acumulada de 20,1%.Houve o
cumprimento da meta inflacionaria do governo

dos paises latino-americanos, que
constituem o principal mercado comprador
de maquinas e equipamentos brasileiros; iii)
a crise internacional que atingiu,
significativamente, as vendas externas
brasileiras para os mercados asiatico e
russo; e iv) a ruptura das linhas de
financiamento as exportagdes que
praticamente desapareceram no primeiro
semestre de 1999. Entretanto, vale ressaltar
a recuperagdo das exportacdes a partir do
segundo semestre de 1999. Além do cambio
favoravel, as principais causas da
recuperagdo gradativa das vendas externas
do pais sdo: 1) a retomada do crescimento
econdmico dos paises asiaticos que, aliada
a valorizagdo das moedas locais em relagéo
ao dolar, tem estimulado as exportagoes de
commodities; ii) a recuperagdo dos precos
das commodities internacionais; e iii) a
retomada das linhas de crédito as
exportagdes. A média das projecdes do
mercado aponta para um déficit comercial
em torno de USS$ 1,5 bilhdo em 1999,
significativamente abaixo dos US$ 6,8
bilhdes acumulados em 1998.

Para 2000, as perspectivas sdo
positivas, tendo em vista a combinagéo de
ambientes externo e interno particularmente
favoraveis. Com o fim das crises asiatica e
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russa, as projegdes sdo de taxas expressivas
de crescimento da economia internacional
nos proximos anos, o que se refletira em
uma recuperagdo sustentada dos fluxos de
comércio. Quanto ao cendrio interno, a
economia brasileira passou por importantes
ajustes ao longo de 1999 - principalmente
quanto as politicas cambiaf)e fiscal - que

para 1999, de uma variagdo do Indice de Precos

zlu{)) (Sonsumidor Ampliado (IPCA) entre 6% e
0.
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trimestre de 1998. O mercado projeta para o

#5 -Mercado Financeiro: fechamento do ano uma estabilidade do PIB em

Osurprrxteendert\tedo relagdo ao ano de 1998, podendo haver até contribuirdo para a retomada de taxas de
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A corre¢do cambial conjugada com a
recuperagdo da demanda mundial devera
resultar em um maior crescimento das
vendas externas brasileiras. A combinagio
da gradual redu¢do dos juros basicos da
economia com um crescimento mais

anterior. Este resultado ndo deixa de ser

6 - Setor Externo: favoravel frente a proje¢oes de queda de 4% a

O desempenho comercial 6% do PIB em 1999, divulgadas no inicio do
brasileiro...........oooevvevieeinens 6 ano.

Em relag@o as contas publicas, ao lon-

#7-Operagbes do BNDES o0 de 1999 o governo confirmou o compromis-

eda so com a austeridade fiscal no sentido de significativo das exportagdes, por sua vez,
s " viabilizar o cumprimento da meta de um supe- ~ devera garantir um crescimento real do PIB
P — ravit primario do setor publico consolidado de  de cerca de 3% em 2000, segundo as

EStatiStico. ... 9 3,1% do PIB em 1999.Vale destacar que houve  principais projecdes do mercado. A queda

um significativo esfor¢o fiscal de todas as
esferas do governo que se refletiu na expressiva
xingegéora do resultado primario de 1999, ante

No front externo, as exportagdes nao
tiveram o desempenho esperado apods a
desvalorizagdo do real em janeiro de 1999. As
principais razdes para o fraco desempenho das
exportacdes, especialmente, na primeira metade
de 1999 foram: 1) a expressiva queda dos pregos
das commodities; i1) a reducgdo da demanda

dos juros juntamente com a retomada do
crescimento do PIB, por sua vez,
contribuirdo de forma fundamental para uma
melhora adicional das contas
publicas.Certamente, a meta de um superavit
primario de 3,25% do PIB para o setor
publico consolidado devera ser atendida.
A inflagdo (IPCA) devera continuar sob
controle, fechando o ano com uma taxa
acumulada entre 4% e 8% segundo a meta
inflacionaria do governo para o ano 2000.
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¢2 - Nivel de Atividade

O nivel de atividade no periodo recente

Em outubro, a produgdo fisica
industrial do IBGE apresentou uma expansao
dessazonalizada de 1,6%, ante setembro,
enquanto que o INA da FIESP registrou um
crescimento de 1,3%, no mesmo periodo. As
vendas reais da CNI, entretanto, registraram
uma queda real de 2,5% em outubro, contra
setembro — ver Gréfico 2.1.

Segundo o IBGE, a atividade
industrial acumulou no ano até outubro uma
queda real de 2,2%, em relagdo a igual periodo
de 1998.

Nos proéximos meses, espera-se uma
recuperagdo mais acentuada do nivel de
atividade, para o que devera contribuir um
desempenho mais favoravel das exportag¢des
—resultante da continuidade do movimento de
recuperacdo dos preg¢os das commodities
internacionais e a retomada das vendas para
mercados importantes, como 0s asiaticos.

O faturamento do comércio varejista

De acordo com os dados prelimina-
res da FCESP, o faturamento real do comér-
cio varejista paulista registrou, no més de no-
vembro, uma queda de 1,6% em relagdo a
igual més do ano passado, com destaque para
os segmentos de comércio automotivo e bens
de consumo semiduraveis, com redugio real
do faturamento de 35,5% e 9,5%, respectiva-
mente, no periodo — ver Tabela 2.1.Em rela-
¢ao0 ao més de outubro, o faturamento real re-
gistrou uma redugdo real dessazonalizada de
2,7%. No acumulado do ano, até o més de
novembro, o faturamento real do comércio
varejista paulista registrou uma queda de 3,2%
em relagdo a igual periodo do ano passado.
O faturamento real do comércio automotivo
continua sendo o destaque de queda no acu-
mulado no ano, registrando até novembro uma
reducio de 37,4%.

Este resultado desfavoravel do comér-
cio automotivo no varejo tem se refletido na
evolugdo da produgdo de autoveiculos. Se-
gundo a ANFAVEA, a produgéo no acumula-
do janeiro/novembro registrou uma redugdo
de 16,9% em relag@o a igual periodo de 1998
— ver Gréfico 2.2.

A evolug¢ido da taxa de desemprego
A taxa de desemprego aberto conti-

nua em um patamar elevado, significativamen-
te acima dos niveis atingidos ao longo de 1997

- Grafico 2.3. Em novembro, segundo o IBGE,
a taxa de desemprego foi de 7,30%, ante os
7,04% de igual més do ano anterior.

GRAFICO 2.1
INDICADORES DO NiVEL DE ATIVIDADE
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TABELA 2.1
FATURAMENTO REAL DO COMERCIO
VAREJISTA(%)
tividades Sobre  Sobre  Acum. no

Out/99  Nov/98 ano
Comércio geral =271 -1.56 -3.16

=329 434 4,00
=344 4,19 454

Comércio s/ concessiondrias
Varejo bens de consumo

Duréveis -3,70 11,18 -1,53
Semiduraveis 891 -9,53 -10,91
Nio duraveis -4,05 1,22 10,97
Comércio automotivo 339 -3546 -37.44
Materiais de construgio 235 5.64 -6.20

Fonte: FCESP-dados preliminares.

i GRAFICO 2.2
PRODUCAO DE AUTOVEICULOS - ANFAVEA
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+3 - Inflacao

A tendencia da inflagéao

No més de novembro, as taxas de inflagédo
ficaram acima do esperado, tanto no atacado quan-
to ao consumidor. (g IGP-DI e o IPC-FIPE regis-
traram, no més de novembro, taxas de variagdo

ositivas de 2,53% e 1,48% frente aos 1,89% e
,13% registrados no més imediatamente anterior.
E%ltretanto, o IPCA — que € o indice esta-
belecido para a fixagdo das metas inflacionarias —

ja comegou a dar sinais de recuo, passando de

1,19%, em outubro, para 0,95% no més de no-
vembro. )

Depois de uma sucessdo de choques sazo-
nais e de reajustes dos pregos administrados, que
provocaram uma significativa pressao de alta infla-
cionaria, a expectativa ¢ de que a queda da inflagéo
—ja sinalizada pelo IPCA de novembro e 0 IGP-M
de dezembro - devera se acentuar nos primeiros
meses de 2000 em fungéo de alguns eventos posi-
tivos como: i) a entrada da nova safra agricola, que
devera reduzir os precos dos alimentos; € 1) o fim
da entressafra agricola da carne bovina (um dos
grandes vildes da inflagdo em 1999) que também
deveré reduzir significativamente o prego desse pro-

uto.

No entanto, o que inspira maior atengéo é
o comportamento dos pregos administrados - tari-
fas de serv1?os publicos privatizados recentemente
- que por clausulas contratuais serdo reajustados
em 2000 e que tém um importante peso nos indi-
ces de pregos.

No acumulado do ano, até o més de no-
vembro, 0 IGP-DI, o IPCA e o [PC-FIPE registra-
ram taxas de variacdo positivas de 18,53%, 8,19%
e 8,11%, respectivamente. . )

A taxa de inflagdo média — medida pela
média aritmética desses trés indices de pregos —
acumulada em 12 meses até novembro foi de
12,10% - ver Grafico 3.1 e Tabela 3.1.

O IGP-M em dezembro

O IGP-M, no més de dezembro, foi de
1,81%, 0,58 ponto percentual inferior a alta de
2,39% registrada em novembro. O IPA-M, o IPC-
M e o INCC-M registraram taxas de variag@o posi-
tivas de 2,60%, 0,62%, 0,81%, respectivamente.

O IGP-M fechou o ano com uma alta de
20,10%: IPA-M (29,34%), IPC-M (8,83%) ¢
INCC-M (8,46%).

TABELA 3.1
VARAIACAO ACUMULADA NOS ULITMOS 12
MESES
Indices de pregos

M és IGP-D 1 IPC A FIPE
Jan /98 6,74 4.74 3,80
Fev 6,32 4,69 3.612
M ar 5,34 4.52 i
A br 4,58 31.85 3. 15
M aio 4.50 395 32
jun 4,07 31.41 1.87
jul 3,59 .06 0,97
wgo 3,45 .55 0,74
sel 2,82 b 3 ) 0,03
oout 2,44 2,08 -0,1 5
noo v 1.41 1,76 R B |
dez 1.70 1.66 -1.79
Jan/9y 1,97 1.6 35 =1.513
fevw 6,48 2,24 0.0l
mar 8,313 31.02 081
abr 8,51 0% 0,66
mou i 7.90 R} -0.24
jun 8,69 3.32 -0,50
ju l 106,84 4.57 1.36
ago 12,64 5,69 i 4
sel 14,32 6,28 4,77
ooult 16,52 T.5¢ 5.913
noowv 19,68 .65 7.98

GRAFICO 3.1
EVOLUCAO DA MEDIA DAS TAXAS
ACUMULADAS EM 12 MESES DO IGP-DI, IPCA
E IPC-FIPE(%)
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O IPC-FIPE e a mudanca de metodologia
de calculo

O IPC-FIPE, na segunda quadrissemana
de dezembro, registrou uma taxa de variagéo de
1,01% frente aos 1,48% registrados no fecha-
mento do més de novembro.

Os itens que mais pressionaram o [PC-
FIPE, na segunda quadrissemana de dezembro,
foram o de transportes (2,75%) e alimentag@o

1,93%) em fung¢ao da manutengdo da pressao
e alta dos ]preqos da carne bovina e do alcool
combustivel.

Segundo a FIPE, o IPC de dezembro
devera fechar em 0,5%. Com isso, 0 IPC-FIPE
acumularia uma altade 8,7% em 1999.

Para janeiro de 2000, a expectativa ¢ de
uma taxa de inflacdo de 0,7% caso haja um au-
mento das tarifas de 6nibus no municipio de Sio
Paulo. Para o ano 2000, a FIE)G espera uma taxa
de inflagdo entre 6,0% e 6,5%.

or ultimo, vale destacar as recentes mu-
dangas na t[l)onderag:ﬁo do IPC-FIPE que, por
sua vez, refletem as mudangas de participacio
dos gastos no orcamento total das familias — ver
Tabela 3.2. Os itens alimentag@o e vestudrio per-
derdo peso enquanto o peso do item servigos
aumentara_a partir do indice de fechamento de
janeiro de 2000. ) )

Com as mudangas introduzidas, o IPC-
FIPE ficara mais proximo do nicleo da inflagao
—a parcela do indice que capta apenas a tendén-
cia inflacionaria -, a medida que sera menos vul-
nerdvel as flutuagoes de pregos dos produtos que
estdo suAeltos a fortes choques de oferta. Por
outro lado, em funcdo do aumento do peso do
item servigos, o IPC-FIPE ficara mais sensivel
a variag@o dos pregos dos itens regulados por
contratos, assim como pelas regras de reajustes
estabelecidas nos contratos de concessdo dos ser-
vigos publicos, o jue demandara uma atengao

especial por parte do governo.
ABELA 3.2
PONDERACAO DO IPC-FIPE
Atual Nova
fndice Geral TUT. 00T TO0. 0000
Produtos 59.8492 50,0577
Industrislizados 43,3895 39,1309
Industrinlizados s/ vestudrio ¢ 28,3894 283267
manulengio de veiculos
Artigos de limpeza 13597 1.3032
Equipamentos do dom iciliv 57546 44017
Alimentos industrinlizados 10,7360 90904
A quisigiio de veiculo 11105 31766
Fumo e bebidas 48084 4,3230
Artigos de higicne ¢ limpeza 20261 2.7400
Remédios ¢ produtos farmacéuticos 16816 2.5262
Aparclhos corretivos naooo 00,2785
Material escolar 0.5163 0,3402
Livros diddticos 0,3962 0,1469
Manutengiio do veiculo 63421 55149
Vestudrio 8.6580 5.2893
Alimentos ndo-industrializados 16,4602 10,9268
Alimentos semi-claborados 11,8273 69256
Alimentos in natura 46329 4.0012
Servigos 40,1505 49,9423
Contratlos 10,5901 15,3684
Aluguel 69675 8.9748
Contrato de assisténcin médica N.5862 30980
Ensino escolar 30364 3.2956
Servigos piblicos 13,8634 178321
Utilidade pablica 79237 82805
Comunicaglio 11392 3.6893
Transporles colelivas 48005 5.8623
Servigos privados 156968 16,7418
Domésticos e conservagio 35305 6,1430
Alimentagdo forn do dom ic ilio 36113 27133
Qutras despesas com lransporte 07153 14771
Recreagio e cultura 36817 3.6986
Servigos pessoais 08139 0.7990
Despesas diversas 1.0305 0,7379
Servigos médicos e laboratorinis 23136 11729

Fonte: FIPE.
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+4 - Financas Publicas

A evolucio do déficit nominal do setor
publico

O déficit publico nominal acumulado
no periodo jan/out de1999 — excluido o efeito
da variagdo cambial - foi de 5,19% do PIB,
significativamente abaixo dos 7,58% do PIB
de 1998 — ver Tabela 4.1.

O déficit continua sendo pressionado,
principalmente, pelo aumento do pagamento
dos juros nominais sobre a divida publica,
que atingiu 9,03% do PIB no acumulado no
ano até outubro, contra os 7,59% do PIB em
1998. Em relacdo ao resultado primario,
houve um superavit primario de 3,84% do PIB
no acumulado jan/out de 1999, ante um

e%ueno superavit de 0,01% do PIB em 1998.
IC)) overno Central continua sendo o destaque,
registrando um superavit de 3,45% do PIB no
periodo, contra um superavit de 0,31% do PIB
em 1998. Este resultado decorreu,
principalmente, do superavit de 3,64% do PIB
registrado pelo Governo Federal e o BACEN,
no periodo.

A arrecadacio das receitas federais em
novembro

Segundo a Secretaria da Receita Fe-
deral, a arrecadagédo federal apresentou uma
expansao real de 22,3% em novembro de
l19492, ante 0 mesmo més de 1998 — ver Tabe-
ad2.

No acumulado no ano até novembro
areceita total apresentou um crescimento real
de 1,6%, ante igual periodo de 1998.

Execucio Financeira do Tesouro no
acumulado janeiro/novembro de 1999

Dados da execugdo financeira do Te-
souro apontaram para uma relativa estabili-
dade da receita total no acumulado janeiro-
novembro de 1999, ante igual periodo de 1998

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

1998 | 1999

Jan-out Ano [ Jan-out
Nominal 7,02 7,58 5,19
Governo Central 4,54 5,24 222
Gov. Fed. e Bacen 448 5,01 2,53
Empresas Estatais Federais 0,06 0,22 =031
Governos Regionais 247 2,35 2,97
Governos Estaduais 1,95 1,82 2,33
Governos Municipais 0,22 0,22 0,35
Empresas Estatais Estaduais 0,26 0,25 0,23
Empresas Estatais Municipais 0,05 0,05 0,05
Juros Nominais 7,06 7.59 9,03
Governo Central 5,22 5,54 5,67
Gov. Fed. e Bacen 5,25 5,57 5,38
Empresas Estatais Federais -0,03 -0,03 0,29
Governos Regionais 2,09 2,05 3,36
Governos Estaduais 1,48 1,41 2,54
Governos Municipais 0,42 0,45 0,51
Empresas Estatais Estaduais 0,17 0,18 0,29
Empresas Estatais Municipais 0,02 0,02 0,02
Primario -0,30 -0,01 3,84
Governo Central -0.68 -0.31 345
Gov. Fed. e Bacen -1,33 -1,36 3,64
INSS 0,56 0,79 0,80
Empresas Estatais Federais 0,09 0,25 0,60
Governos Regionais 0,38 0,30 -0,40
Governos Estaduais 0,47 0,41 -0,21
Governos Municipais -0,20 -0,22 -0,15
Empresas Estatais Estaduais 0,08 0,07 -0,06
Empresas Estatais Municipais 0,03 0,04 0,03

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

TABELA 4.2
ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDERIAS
a precos de novembro de 1999

Arrecadagio Variagdo
(R$ milhdes) (%)
Ano Out Nov Jan-nov Nov99/ Jan-nov99/
Nov98 Jan-nov98
1998 | 11442 10677 144914 - -
1999 | 12983 13054 147222 22,27 1,59
Fonte: Secretaria da Receita Federal.

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

Jan-nov

1998 } 1999 ‘ Var%
Receita Total do Tesouro 150.293 150.439 0,1
Despesas 157.486 158.831 0,9
Pessoal e Encargos Sociai 52.904 47.752 -9.7
Transf. Estados e Municipios 31.794 32.991 38
Despesas Financeiras 30.159 37.356 239
Qutras Vinculagdes 8.693 6.428 -26,1
Despesas de Orgamento e Crédito 2513 2.445 279
Outras Despesas 31.423 31.859 1,4
Total das Despesas (excl. Fin.) 127.327 121.475 -4.6
Resultado
Caixa -7193 -8.393 16,7
Primario 22,965 28.963 26,1

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

— ver Tabela 4.3. Do lado das despesas, hou-
Ve uma expansio real de 0,9% no acumulado
no ano até novembro, em relagdo a0 mesmo
periodo de 1998. As despesas financeiras li-
deraram este crescimento, registrando uma
expansio real de 23,9% no periodo.

Divida liquida do setor piblico atinge
45,4% do PIB

A divida liquida do setor publico — ex-
cluindo base monetaria — foi de 45,4% do PIB
em outubro de 1999, ante os 38,1% do PIB

observados em dezembro de 1998 — ver Ta-
bela 4.4.

, , TABELA 4.4
DiVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO - FIM
DE PERIODO (% PIB) (1)

CTomposigao 1996 1997 1998 1999
(out)

Divida interna 170 16,7 318 346
Governo Central 12.0 13.3 16.8 18.7
Titulos puablicos 21,4 283 35.5 38.7
Créditos do BC -8.5 -71.8 -5.7 -5.2
Rencgociangdo c/Estndos (2) 0.0 -3.5 -9.5 -10.2
FAT =2.5 -2.6 -3.1 =31
Demais conlas 1.6 0.9 =04 =15
Gov.iestadunis e municipais 1 12.5 13.7 14.6
Renegocingdo c/Estados (2) 0.0 55 9.5 10,2
Divida m ob ilidria 6,2 4.3 2.4 2.2
Divida bancdaria 4.9 2.6 1.8 21
Demais contas 0.0 0.1 0.0 0,1
Empresas estatais 3.9 0.9 1,3 1.3
Divida externa 3.9 4,3 6,3 10,8
Governo Central 1.6 1.9 4.3 8.1
Gov.estaduais e municipais 0.4 0.5 0.7 1.0
Empresas estatais 1.9 1.9 1,3 1.7
Divida total 30,9 3T LE N | E ]
Governo Central 13,6 152 21.1 268
Gov.estaduais e municipais 1.5 13.0 4.4 15.6
Estados n.d. 11,2 12.4 13.6
Municipios n.d 1.8 2,0 2.0
Empresas estotais 5.8 2.8 2,6 3.0
Federais 2.5 1.0 0.5 0,7
Estaduanis 32 1.7 2,0 2.1
Municipais 0.1 0.1 0,1 0,2

Fonte: Banco Central.
Nota: (1) Exclui base monetéria.
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o5 - Mercado Financeiro

O surpreendente comportamento do
cambio

Apesar das expectativas do mercado de
uma desvalorizagdo ndo desprezivel do real
em relagdo ao dodlar ao longo do més de de-
zembro — refletindo as preocupagdes em re-
lagdo ao volume de vencimentos de emprés-
timos externos e a possivel saida de capitais
associadas ao bug do milénio -, o que se ob-
servou, de fato, foi uma significativa valori-
zacdo da moeda doméstica no decorrer deste
periodo em questao.

No més de novembro a cota¢do me-
dia da Ptax (venda) foi de R$ 1,9299. No dia
30/12, esta cotagdo chegou a R$ 1,7890 e fe-
chou 0 més com uma cotagio média de R$
1,8453 — ver Grafico 5.1.

Este comportamento néo esperado do
cambio ao longo do més de dezembro decor-
reu, em parte, da atuagdo do Banco Central
(BC) neste mercado para segurar eventuais
pressdes de alta, decorrentes de movimentos
puramente especulativos, sobre a cotacdo da
moeda norte-americana.

Mas também contribuiram para esta
calmaria no mercado de cAmbio um cenério
externo tranqiiilo e um ambiente politico do-
méstico favoravel. Vale ainda adicionar o
efeito positivo sobre as expectativas do mer-
cado da melhora do rating brasileiro, divul-
gado pela Moody’s, e o bom resultado das
contas externas — bem como do fluxo de in-
vestimentos — e das contas fiscais.

No mercado futuro, os contratos de
dolar com fechamento em primeiro de feve-
reiro e margo tiveram em 36)/ 12, uma cotagdo
de R$ 1,8101 e R$ 1,8268, respectivamente.

Para o primeiro trimestre do ano
2000, a expectativa ¢ de manutengdo dessa
tendéncia descrita pelo cdmbio ao longo do
més de dezembro em fun¢do do movimento
sazonal de recomposic¢do de carteira dos in-
vestidores estrangeiros bem como do espera-
do baixo volume de vencimentos de emprés-
timos externos.

IBOVESPA: Qual é o limite?

Recentemente, o IBOVESPA vem re-
gistrando uma expressiva trajetoria de alta.
Em menos de dois meses, a Bolsa de Valores
paulista ultrapassou quatro patamares de re-
sisténcia. No dia 10/11, o IBOVESPA fechou
em 13101 pontos. No dia 02/12 ultrapassou
os 14 mil pontos e fechou em 14213 pontos.
Em 20/12, quebrou a marca dos 15 mil pon-
tos e, surpreendentemente, em 27/12 ultrapas-
sou 0s 16 mil pontos e em 30/12 os 17 mil
pontos - ver Grafico 5.2.

Esta significativa valorizagdo do
IBOVESPA no més de dezembro decorreu, ba-
sicamente, da manuten¢do do movimento de
transferéncia dos investimentos em renda fixa
para os de renda variavel, do elevado volu-
me de exercicio de op¢des e da significativa
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valorizagdo das a¢des ligadas de alguma ma-
neira a Internet.

No més de dezembro, o IBOVESPA
registrou uma valoriza¢do nominal de 24,0%
em relagdo a novembro. Em 1999, o
IBOVESPA registrou uma valorizagio acumu-
lada no ano de 152,0%.

A expectativa ¢ de manutengdo da ten-
déncia de alta do IBOVESPA no curto e mé-
dio prazos com espago para realizagdes de
lucro ao longo desse periodo.

Juros estaveis

Apesar de estar havendo uma
desacelerag@o nos fatores sazonais que vi-
nham pressionando a inflago, ¢ importante
ressaltar que este € ainda o inicio do proces-
s0, 0 que vem exigindo um certo grau de
conservadorismo por parte do governo na con-
dugdo da politica monetaria do pais.

Tendo em vista o0 comportamento fu-
turo da inflagdo, o governo decidiu na tltima
reunido do Copom, realizada no dia 15/12,
manter inalteradas as taxas de juros em 19%
a0 ano, bem como o viés neutro. Esta decisdo
foi bem recebida pelo mercado, uma vez que
ja estava dentro das suas expectativas.

O bom comportamento da inflagio com-
binado com o movimento de valorizagédo do
real frente ao dolar tem acarretado uma ten-
déncia de queda das taxas de juros no merca-
do futuro — ver Grafico 5.3.

As taxas de juros DI, anualizadas,
projetadas para janeiro, fevereiro e margo fe-
charam, em 30/12, em 19,14%, 19,70% e

20,13%, respectivamente.
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¢6 - Setor Externo

O desempenho comercial brasileiro

A Balan¢a Comercial brasileira regis-
trou, no més de novembro, um déficit de US$
529 milh&es, o que correspondeu a um resul-
tados das exportagOes e das importagdes de
US$ 4002 milhdes e US$ 4531 milhoes, res-
pectivamente.

Apesar do déficit comercial de novem-
bro ter sido significativamente superior ao
registrado em outubro (US$ 154 milhdes), o
mesmo foi significativamente inferior (-
43.8%) ao registrado em igual més de 1998.

No acumulado do ano, até novembro,
apesar da significativa melhora do resultado
da Balanga Comercial em comparagdo com
igual periodo do ano anterior, esta decorreu
inteiramente do comportamento das importa-
¢Oes que registraram queda de 15,9%.

Por outro lado, o desempenho das ex-
portagdes se mostrou bem baixo do espera-
do ao longo de 1999, com queda de 8,2% no
acumulado do ano até novembro em relagéo
a igual periodo de 1998 - ver Tabela 6.1.

Contudo, vale destacar alguns sinais
positivos registrados nos ultimos meses em
relagdo ao desempenho das vendas externas
do pais.

Em primeiro lugar, as exportagdes su-

eraram pelo segundo més consecutivo o va-

or registrado em igual més de 1998 — nos
meses de outubro e novembro, as vendas ex-
ternas foram 7,1% e 8,0% maiores do que as
registradas em 1998 — ver Grafico 6.1.

Em segundo lugar, é importante res-
saltar a recuperacdo das exportagdes ao lon-
go de 1999, com destaque para os tltimos
meses do ano, o que pode ser constatado atra-
vés da comparac¢do dos acumulados em 1999
contra 1998 — ver Grafico 6.2.

Por 1ltimo, a analise dos indices de
preco e quantum, divulgados pela FUNCEX,
mostra que a recuperacdo das exportagdes ja
comegou em termos fisicos ha alguns meses.
Entretanto, o comportamento negativo dos
pregos registrado ao longo de 1999 ndo tem
permitido que a retomada das vendas exter-
nas brasileiras se traduza em um ganho efeti-
vo do valor exportado — ver Grafico 6.3.

No acumulado do ano, até o més de
novembro, o guantum exportado registrou um
crescimento (c]le 4,5% em relagéo a igual pe-
riodo do ano passado enquanto o indice de
pregos registrou queda de 11,7% na mesma

TABELA 6.1
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO
EM US$ MILHOES FOB

Itens Jan-Nov Var.%
1999 1998
Basicos 10.869 12.130 -10.4
Industrializados 31.681 34 431 -8,0

Semimanufaturados 7.114 7.463 -47

Manufaturados 24.567 26.968 -89
Ops. Especiais 783 619 26,5
Total 43.333 47.180 -8,2
Fonte: MICT - SECEX.
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base de comparag@o.

Contudo, vale destacar ainda que o rit-
mo de recuperagdo do valor exportado esta
sendo, nos ultimos meses, condicionado pela
velocidade de recuperagéo dos pregos de ex-
porta¢do que por dois meses registraram uma
taxa de variagéio positiva em relagdo ao més
imediatamente anterior — outubro (1,7%) e
novembro (0,5%).

Os nimeros bastante positivos em re-
lagdo a evolugdo do quantum de exportagdes
combinados com os sinais de reaquecimento
da economia mundial — e da conseqiente re-
cuperagdo dos precos das commodities -, con-
tribuem para uma melhora de expectativa em
relagdo ao desempenho da Balanga Comerci-
al no ano 2000.

As exportagdes desagregadas

No que diz respeito as exportagdes
desagregadas, o crescimento das vendas ex-
ternas brasileiras de 8,0% no comparativo
novembro 99/ novembro 98 foi liderado pe-
los produtos semimanufaturados e basicos que
registraram taxas de crescimento de 11,6% e
11,1%, respectivamente.

Vale destacar que este bom desempe-
nho dos produtos basicos e semimanufaturados
foi impulsionado pela recuperacdo de seus
precos de exportagdo, como reflexo da recu-
peragdo da economia mundial.

. De acordo com os dados da FUNCEX,
o indice de preg¢os dos produtos basicos e
semimanufaturados cresceram 2,2% e 0,8%,
respectivamente, no comparativo novembro
99/ outubro 98.
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o7 - Operacoes do BNDES e FINAME

A evoluciio das operacdes

O valor dos desembolsos de recursos

do BNDES registrou uma queda real de 28%  [Itens 1998 1999 Var.%
no acumulado em 12 meses até novembro de
1999 - ver Graficos da pagina seguinte. Os  [BNDES 13.278 9.904 254
desembolsos da FINAN“E, or sua vez, P — 9.336 4.962 46.9
. ~ 0 p.Diretas . . s
registraram uma redugdo real de 22% no 50 Todirel - P o
acumulado em 12 meses até novembro de - MORSERe ‘ : ¢
1999 FINAME 6.135 4.740 23,7
O valor das aprovagbes do BNDES  |BNDESpar 1.345 971 -27,8
caiu 26% em termos reais no acumulado em  [Total 20.769 15.615 24,8

12 meses até novembro de 1999. O valor das
aprovagdes da FINAME, por sua vez,
apresentou uma redugéo real de 23% no
periodo - ver Gréaficos da pagina seguinte.

TABELA 7.1
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1)

Em RS milhdes

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

O valor das consultas - pedidos de TABELA 7.2 ) )
financiamento - do BNDES registrou uma  TX.DE CRESC. REAL ACUMULADA ATE O MES (1)
DESEMBOLSOS

queda real de 30% no acumulado 12 meses
até novembro de 1999. No que diz respeito a

0,
FINAME, o valor das consultas apresentou  [wees Thcror v, NFRA- SERVICOS T
uma redugﬁo real de 37% no perio 0. TRANSF. ESTRUTURA
jan98 67,6 42,1 -1,7 238 19,0
Desembolsos por tipo de operacéo fox o ol o i ok
mar B 'y ) A v
e empresa do BNDES i iis e 1855 456 934
P 2 5

Os desembolsos do Sistema BNDES |, - P o o
totalizaram o montante de R$ 15,6 bilhdes no jul 115 32,4 12,1 368 407
acumulado no ano até novembro de 1999, ante  faso 80 389 86.2 49.4 409
os R$ 20,8 bilhdes registrados em igual  |== s e e s E
periodo de 1998, ambos a precos de novembro " o o "y e b
de 1999 - ver Tabela 7.1. A BNDESPAR [}
apresentou uma redugio real de 28% de seus  jano e 133 622 245 194
esembolsos no acumulado no ano até fev 248 11,8 67,4 112 24,0
novembro de 1999, ante mesmo periodo do | 187 56 3038 32 87
ano anterior. O BNDES apresentou uma  *" s a2 e “2 -26.8
redugo real de 25% dos desembolsos no  |™ 80 e 2 2T
i jun -0,6 10,5 -57.1 -15,4 -24.5
periodo, o que resultou da quedareal de 47% |, ! ot o s B
das liberagoes para operagdes diretas, que o 60 08 59,0 214 288
mais que compensou o crescimento real de  [s 44 52 58,5 23,0 309
25% dos desembolsos para operagdes  [ow 60 24 549 221 28,1
indiretas. A FINAME, por sua vez, registrou  L"°v alh I T AT0 il s L

uma queda real de 23% de seus desembolsos.
Distribuicio setorial dos desembolsos
A evolugdo dos desembolsos setoriais

acumulados no ano a partir de janeiro de 1998
pode ser observada na Tabela 7.2. No acu-

mulado no ano até novembro, todos os seto-  [Set°re® 1228 ARy bende hadh
res apresentaram queda real de seus desem- ik
bolsos, ante igual periodo do ano anterior. A |°™" 078 As6ld o248 100,0
maior queda real — de 47% - coube aos de-  [\STOTEOUNH e e
sembolsos para a infra-estrutura. O setor de | °" ™ "R . o oy
servigos apresentou uma queda real de 17% i N Y
de suas hbe.ragﬁes de recurso$ no periOdO. A M.;TlflllAl, DE TRANSPORTE 2232 2922 30j9 IB:T
agropecuaria, por sua vez, registrou uma que- | ceroioss ¢ paret G5 GE A9E 18
da real de 14% de seus desembolsos N0 peri- | qumcarereres & veras 661 458 308 29
odo. Por flltlmo, a lcli]dl:lstrla (_}edtransfm('imag:ﬁo PROD. ALIMENTARES E BEBIDAS 1247 1247 0.0 8,0
apresentou uma reducdo real de seus desem- | oureas 1466 1017 307 65
bg_lso/s de 5“/%, eén rlegaé%ﬁo ao acumulado ja-  |wrra-esTRUTURA 9309 4936 47,0 31,6
neiwro/novemonro de i SERVICOS 1906 1574 -17,4 10,1

No acumulado no ano até novembro  |ovrros 75 228 2056 1.8

de 1999, as liberagdes para a industria de
transformag@o apresentaram a maior partici-
pagdo - de 49% - no total desembolsado -
ver Tabela 7.3.

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

TABELA 7.3
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1)

Em RS mi

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

(Acumulado 12 meses até o tltimo més vis-a-vis acumulado 12 meses até o mesmo més do ano anterior.)

Sinopse Econémica

SISTEMA BNDES(1) Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
GRAFICO 7.1 Elaboragdo : AP/DEPEC/GESTE 2 e 3.
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+8 - Anexo Estatistico

EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES
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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

INSTITUIGOES

PIB (1)

TOTAL

IND(2)

AGR

SERV

FBCF

(% do PIB)

Bxportagdes
(US$ bilhdes)

Importagdes
(US$ bilhdes)

B. Comercial

(USS bilhdes)

Saldo em C. Corrente
(USS bilhdes)

1999 2000

1999

2000 | 1999

2000

1999

2000 | 1999

2000

1999 2000

1999 2000

1999 2000

1999 2000

BBM

Chase
Citibank

CNI

Fator
Garantia
JPMorgan
LCA
Macrometrica
MCM Consultores
Rosemberg
Tendéncias

Unibanco

03
0,0
0,1
0,5

33
45
35
30
04 22
0.5 24
08 3.0
04 22

02
0,5
0,1

3.0
3.0
29

2,3

51 49
27 5.0
43 6,6

27

50

36
42
35

58
7,2
48

26

3,0

0,6

20,0

20,1

210

204

472
419
476
477
479
473
476

525
54,0
535
532
543
57,7
53,1
482
474
415

559
55,0
53,0

90 | 489
404 | 506
492 | 505
493 | 507
496 | 516
493 | 533
493 | 508

50,0
488
49,1

52,5
51,0
510

-4 R
18 36
-5 34
16 3,0
-6 25
17 27
2,0 44
Q7 23

-1.8 34

4,0
20

-1,4
-16

242
253

22,1
25,7
249
2253
2251
243

243
240
-202
231
247 235
21,5
23,0

244
247

MEDIA

03 30

37 56

20,1

20,7

47,6 542

493 51,1

-1,6 31

-24.8 <230

DESVIO PADRAO

022 | 062

082 | 088

0,85

0,20

0.05

0,30

0,29 1,51

0,31 1,13

0,18 0,73

0,39 1,53

Notas:

(1) Variagdo percentual.

(2) Exclusive Construgfio Civil e Servigos de Utilidade Publica.

(3) Conceito nominal.

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES

INSTITUICOES

IPC-FIPE

IGP-M

jan

fev

mar

2000

jan

fev

2000

BBM
Chase
Citibank
Fator
Garantia
JPM organ
LCA

Rosemberg

Tendencias

MCM Consultores

1,2

1,0
0,8
0.8

0.7
0,5
0.5
0.4
0,8
0,7

0,3
0,7
0,3
1,1
0.8
0.1

7,0
7.0
6,5
7.1
6.0
T2
7.1
6.0

0,6

0.4

1.0
0.5
0,7
0,6

10,5

M édia

0.6

0.5

6,7

0.6

Desvio Padrao

0,15

0,34

0,47

0,55

0,33
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INDICES ECONOMICOS

Taxa dc variagdo dos pregosi(% ) Taxa Taxade CAim bio-venda SP
Referencial R$/USS |
m és TFCA P C IGP-M 16 P-D1 TPA-DI TPFA Tnd de
(FIPE) (FG V) (FG V) (FG V) (FG V) juros omercial ComercijParalelo
(% ) Mcédia (1) 7 (1) 7
jan/98 [ 0.24 0,96 0,88 0,73 0,76 T.13 T, 1.2 T.T2 .79
fevereiro 0,54 -0 .16 0,18 0,02 -0,15 0.09 0.45 1,13 1,13 1.19
m argo 0,49 -0.23 0,19 0.23 0,13 0,009 0,90 L3 .14 1,17
abril 0.45 0.62 0,13 -0,13 -0.28 «=0.08 0.47 .14 1.14 1,19
m aio 0.72 0.52 0.14 0,23 0,13 0,12 0.435 L,1 5 1,138 1,21
junho 0,15 0,19 0.38 0.28 0,17 0,18 0,49 1,135 1,16 1,22
julho -0 ,28%8 -0.,77 -0,17 -0.38 -0 .61 -0,22 0,55 1,16 1,16 1,23
agosltlo -0 .49 -1.00 -0 .16 -0 .17 -0 .04 -0 .31 0,37 1,17 1 .18 1.26
setem bro -0.,31 -0 .66 -0 ,08 -0.,02 0,06 -0.,31 0.45 | 10998 K 1,19 1,33
outubro 0,11 0,02 0,08 -0,013 -0.19 =0 .08 0 .89 | N 119 .26
novem bro -0 .18 -0 .4 4 -0,32 -0 .18 «=0.,20 -0,25% 0.61 1,19 1,20 1,25
dezem bro 0,42 -0.,12 0,45 [ 1,74 0,23 0,74 1,21 (- | 1,29
Acum .An o 2,49 -1.,79 | i B e L | 1,50 =0 ,2 8 7,79 - - -
jan/99 0,635 0.50 0.8 4 1,15 1 .58 1.8.2 0.5 2 1,50 1 .98 2,00
feverciro 1,29 .41 3,61 4 .44 6 .99 5,97 0.83 1,91 2,006 1.98
m argo 1.28 0.56 2 83 .98 2 8 4 i 1,16 1,90 § T2 e |
abril 0,47 0 .47 0,71 0,03 -0 .34 L 0.61 1,69 1,66 I,72
m aio 0.05 -0.37 -0,29 -0 .34 -0 .82 0,71 0.58 1 .68 1,72 1,73
junho 0,07 -0 .08 0.36 1,02 b 0,89 0.31 1,77 1,77 1.82
julho 1,09 1.09 1.55 1.59 2,03 2,26 0,29 1,82 1.79 1 .86
agosto 0,56 0.74 1.56 1 .45 2.15 7 2o - 0.29 1 .88 1,92 1.98
sctem bro 0,31 0.9 1 1,435 1,47 2.30 2,06 0,27 1,90 1,92 1.98
outubro 1,19 b b3 1,70 1.89 2,518 2,158 0.23 1,97 1.95 2,02
novem bro 0,95 1 .48 239 2,53 3.59 2,10 0,20 1.3 1.92 2,02
dezem bro - - 1,81 - - - 0,30 1,835 1,79 1,985
Acum .Ano 8,19 8 .11 20,10 1.8:,5:3 26,85 27,09 5.74 - - -
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Cotagio de final de periodo.
REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) "

M é s Bolsa SP Poupanga Over Ouro-Spot Paralelo Comercial CDB
jan/98 -5.57 0,69 1,69 3,76 -2.99 -0,30 1,13
fev 8,55 0,77 1.95% -1,62 -0,18 0,42 1,78
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
mai -15.80 0,82 1.49 -2.77 1,54 0.40 1533
jun -2,08 0,61 1.22 0,52 1,68 0,18 1,06
jul 10,82 1,23 1.88 -3.41 -0.,64 0,73 1,54
ago -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 1,31 2.86 -1.,46 -5.,34 0,56 1,97
nowv 22,87 1,44 2,96 0,41 -0.,48 0,99 2.54
dez -21,74 0,80 1,94 -3,93 2,75 0,18 1,25
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 SATS 62,71 08 9
fev 5,24 -2,20 -1,19 -2,45 -4.45 0,49 -1,17
mar 16,74 -1,13 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 2,31 -2.60 0,87 4,11 2,05
jun 4.47 0,45 131 -1,01 4. .82 2,27 0,96
jul -=11,56 -0,74 0.11 -2,18 0,37 -0.,43 -0.,35
ago -0,38 -0,75 0.01 3.39 5,10 5,44 0,51
set 3,63 -0,66 0,04 17,66 -1.,43 -1,10 -0,26
out 3,58 -0.,96 -0,32 -2.,20 0,31 ~0.,11 -0,60
nov 15,02 -1,65 -0,98 -4.16 -2,33 -3,85 -1,27
dez 21,84 -0,99 -0,20 -10,07 8. 18 -8.,60 -0,63
Acum.no ano 109 .76 -6,53 4 .57 27,17 5,85 3.23 0,10
Fonte: Gazeta Mercantil.

Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M.

r
CUSTO DO CREDITO
Més TILP LIBOR(2) Capitalde Giro Res. 63(3) Desconto de Export ACC(3) Repasses do B
(6 menex) pré fixado(2) duplicata(4) notes(3) BNDES/FINAME sutomiticos

jan/98 - 5.50 78,15 18,05 5,53 16,04 11,02 £000 25
fev - 5.56 71,64 19.90 5,28 16.31 10,94 1.0a25
mar 11,77 5.63 64.2% 18,04 487 13,32 10,67 1,0a2,5
abr - 5.66 59.28 17.78 4,60 12,10 10,65 b0 a258
mai . 5.69 60,40 17,84 4,52 14,21 10,30 1,0a2.,5
jun 10,63 5,68 59,19 17,17 4 .41 10,47 10,24 1,0a2.5
jul - 5.62 57,69 16,22 4,38 12,02 10,22 1.0a2.5
ago - 5.53 54,70 16,72 4.21 12,74 10,33 1,0a2,5
scl 11,68 5,13 70.02 20,21 5,26 13,45 11,63 1,0 52,5
out - 498 71.90 20,01 5,44 15.96 11,99 1,0 a2,5
nov . 5.15 71,33 18.94 534 14,34 11,76 1.0a2,5
dez 18,006 5.08 64.02 18,54 5.00 12,94 11,60 1.0a2,3
jan/99 12,84 4.91 75,22 20,32 5,68 11,98 11,74 1,0 a2,5
fev 5.06 81,82 53,87 6,08 14,83 12,56 1.,0a2,5
mar - 506 75,71 25,50 5,117 13.00 12,85 1,0a2,5
abr 13.84 5.04 74,19 18.81 5,67 15,92 11,34 1.0 a2,5
mai - 5,25 65,15 17,12 5,09 16,78 10,99 1,0 a2,5
jun - 5,62 60,48 15,22 4.63 13.00 10,58 1.0 a2,5
jul 14,05 5.71 57,90 13,16 4.36 11,56 10,70 1.0 a2.5
ago - 592 54,74 13,15 4,22 12.54 10,67 1,0 225
sct . 5,93 54,10 12,99 4.11 17,49 10,73 1.0a25
out 12,50 6,12 50,04 12,74 3,84 14,78 10,73 1.0a235
nov - 6.06 49 .85 12,17 3,91 14,70 .99 1,0 a2,35
dez(5) - 6,13 49.54 13,03 3.81 15,56 9,83 1;0 a2.5

Fonte: Banco Central.

Notas: (1) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas, Export notes ¢ 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 ¢ ACC; valores referentes ao
dia 15/12/99. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TILP + spread de risco do agente financeiro.
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