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♦1-Politica Econsfimica 
0 IED no Brasil e no mundo: principals ten- 

dencias 

Em nivel mun.dial, observou-se ao longo dos 
anos 90 urn expressly° crescimento dos fluxos de 
Investimentos Externos Diretos (IED). Apenas em 
1998— ultimo dado divulgado pelo World Investment 
Report da UNCTAD de 1999 — estes cresceram 37%, 
contra 1997. 

A principal caracteristica dos fluxos de IED 
tern sido a crescente concentracdo nos paises de-
senvolvidos, que receberam 72% do total investido 
em 1998, ante os 58% em 1994 — ver Tabela 1.1. 
Dentre os parses desenvolvidos, os Estados Unidos 
continuam a ser os maiores receptores e investido-
res de capital de longo_prazo. Destaca-se tambem a 
participacdo da Uniao Europeia no total. 

No ranking munchal, o Brasil ocupa o nono 
lugar dentre os maiores receptores de IED — ver 
Tibela 1.2. No grupo dospaises em. desenvolvi-
mento, o Brasil e o segundo maior receptor, per-
dendo apenas para a China. De fato, apesar da re-
ducao da participacao dos paises em desenvolvi-
mento nos fluxos globais de lED, o Brasil vem con-
seguindo aumentar a sua participacao que passou 
de 0,54% em 1990, para 4,46% em 108. 

Qaumento dos fluxos de IED para o Bra-
sil nos Ultimosanos tern sido fundamental para fi-
nancier o deficit em transaceies correntes, ao tornar 
o pals menos dependente dos capitals externos de 
curto prazo, ma's volateis. Os numeros sac) expres-
sivos: de urn total de US$ 1,6 bilhao em 1992, os 
fluxos de IED atingiram US$ 30,0 bilhOes em 1999. 

Este rapid° crescimento dos IED no Brasil 
tem decorrido da combinacao de quatro fatores 

0
prin- 

cipals: a estabilizacao macroeconom Ica, corn im-
pact° positivo sobre as perspectivas de crescimen-
to; ii) a liberalizacao comercial; in) o fortalecimento 
do Mercosul como um mercado domestic° amplia-
do; e iv) o aprofundamento do processo de 
privatize ao nas areas de servicos publicos. Em 
1999, 29% dos IED recebidos pelo Brasil 
corresponderam a investimentos vortados para a 
privatizacao. 

Quanto a distribuicp setorial, destaca-se o 
aumento expressivo da_participacao dos servicos nos 
fluxos recentes de IDE, o que reflete,,

i 
 entre outros, 

oprocesso de reestruturaca'o do setor tnanceiro bra-
sileiro e o processo de privattzacdo de servtgos pu-
blicos. Ern 1999,esta participacao foi de 85% do 
fluxo total de IED — ver Tabela 1.3. Corn estes re-
sultados, houve uma mudanca considerayel na dis-
tribundo do estoque de capital estrangeiro na eco-
nomiabrasiletra: o setor de servicos passou de uma 
partici pacao de 27% em 1990, para uma de 43% 
ern 1995, atingindo o expressivo percentual de 68% 
em 1999. Em relacao ao setor industrial,. continua 
existindo uma concentracao dos IED nas indUstrias 
automobilistica, quimica e de alimentos e bebidas. 
Tambem se destaca o crescimento dos IED nas in-
dustrias de equipamentos eletronicos, de nformatica 
e de telecomunicacOes. 

Os Estados Unidos continuam a ter a major 
participacao no estoque de capital estrangeiro do 
Brasil - ver Tabela 1.4. Entretanto, destaca-se o au-
mento da participacao da Espanha, o clue reflete o 
expressivo. crescimento dos fluxos de [ED daquele 
pais, principalmente, nos ultimos anos da decada: 
em 1998 e -1999, os IED espanhois apresentaram 
participacOes de 22% e 28% do total, respectiva-
mente. 

TABELA 1.1 
EVOLUCAO DOS INVESTIMENTOS EXTERNOS 

DIRETOS RECEBIDOS - PARTICIPACAO NO 
TOTAL (%) 

P a is/Regiao 1994 1995 1996 1997 1998 

Paises desenvolvidos 58 64 58 58 72 

Europa Ocidental 32 37 30 29 37 

Uniao Europeia 30 35 27 27 36 

Estados Unidos 19 18 23 23 30 

Japao 0,4 - 0 I I 

Paises em desenvolvimento 42 36 42 42 29 

Africa 2 2 I 1 1 

America Latina e Caribe 12 10 13 14 11 

A sia/P acifico 25 21 24 22 13 

Outros 3 4 4 5 3 

Fonte: Carta da SOBEET niimero 13. 

TABELA 1.2 
INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO - OS 

MAIORES RECEPTORES NO MUNDO 
FLUXOS ACUMULADOS 1990-1998 
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TABELA 1.3 
INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO, - 

DISTRIBUICAO POR ATIVIDADE ECONOMICA 
(% ) 

Estoque Fluxos 

1995 1999(1) 1996 1997 1998 1999(1) 
Agropecutiria e extrativa mineral 2 1 1 3 1 2 
Indio t ri a 55 30 23 13 12 13 

Alimentos e bebtdas 2 2 1 2 
Produtos quimicos 3 2 2 3 
Produtos Minerais nao metalicos 3 1 0 I 
Mag., spar. e materiais eletricos 0 I 0 2 
Mat. eletronico e equip.comunic. 1 1 I 2 
Veiculos autom. e carrocerias 4 1 5 2 
Outros 10 4 3 2 

Servicos 43 68 76 84 88 85 
Eletricidade, gas e agua quente 
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9 21 23 9 15 
Comercio atacado e interm.com . 5 3 5 5 4 

Comercio varejo e rep. de objetos 3 5 1 5 4 
Correio e telecomunicacoes 11 8 5 II 40 
Intermediacao financeira 9 5 10 25 3 

Servicos prestados a empresas 25 26 35 27 12 

Outros 6 7 5 5 7 

Total 100 100 100 100 100 100 

Fonte: Departamento de Capitals Estrangeiros - Firce - Banco 
Central. Nota: (1) Periodo de janeiro a setembro de 1999 

TABELA 1.4 
INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO - 

PARTICIPACAO POR PAIS DE ORIGEM (%) 
Paises Estoque Fluxos 

1995 1999(1) 1996 1997 1998 1999 (1) 
Estados Unidos 

0
0
 r
 	

tr
1 

26 29 2U 23 
Alemanha 3 I 2 2 
Franca 13 8 8 6 
Reino Unido I 1 I 6 
Paises Baixos 7 10 14 7 
llhas Cayman 9 22 8 7 

Espanha 8 4 22 28 
Portugal 3 4 8 12 
Outros 32 21 18 10 
total 100 100 100 IOU 100 100 

Fonte: Departamento de Capitals Estrangeiros - Firce - Banco 
Central. Nota: (1) Periodo de janeiro a setembro de 1999. 
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♦2 - Nivel de Atividade 

0 resultado do PIB de 1999 

Segundo o IBGE, o PIB de 1999 apre-
sentou urn crescimento real de 0,82%, em re-
lac -do a 1998. Este foi urn resultado favoravel 
tendo em vista as projecOes do mercado de 
uma queda de ate 5% do PIB divulgadas no 
inicio do ano de 1999. Entretanto, levando em 
consideracao que o crescimento populacional 
de 1,2% ficou acima do crescimento do PIB, 
a renda per capita apresentou um reducao de 
0,4% no period°. No ano, destacou-se o de-
sempenho da agropecuaria, corn um cresci-
mento acumulado de 8,99%, ante 1998 - ver 
Tabela 2.1. 

0 crescimento em 1999 foi influenci-
ado, em grande medida, pelo desempenho do 
nivel de atividade no ultimo trimestre do ano, 
corn crescimento dessazonalizado de 1,42% 
contra o trimestre anterior. Este resultado de-
correu, principalmente, da forte recuperacdo 
da atividade industrial, com destaque para a 
indAstria de transformacao, com crescimento 
dessazonalizado de 5,56% no periodo - ver 
Grafico 2.1. No setor de servicos, destacou-
se a performance de comunicacOes, corn ex-
pansdo dessazonalizada de 6,43% no quarto 
trimestre, contra o trimestre anterior. 
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GRAFICO 2.1 
EVOLUCAO DO PIB TRIMESTRAL 
COM AJUSTE SAZONAL - 1998=100 
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TABELA 2.1 
PIB TRIMESTRAL - VARIAcOES (%) 

99.IV/98.IV 99.1V/99.111(1) Tx. acum. no ano 
Agropecuaria 14,87 -1,37 8,99 

Lavouras 29,67 0,73 11,26 
Extrativa vegetal 4,74 1,57 1,45 
Producao animal -0,57 -5,72 5,73 

Industria 3,27 2,55 -1,66 
Extrativa mineral 1,15 2,65 0,85 
Transformacao 5,52 5,56 -1,25 
Construcao -0,55 -2,63 -3,61 
Serv. utiL publica 2,38 0,87 1,97 

Servicos 1,82 1,30 1,07 
Comercio 6,30 5,67 0,50 
Transporte 0,71 -0,57 -0,13 
Comunicac -des 4,02 6,43 8,64 
Instil. Financeiras 3,13 2,40 0,82 
Outros servicos -0,08 -0,56 -0,34 
Aluguel de imoveis 1,95 0,48 1,95 
Adm. p6blica 0,25 -0,09 0,67 

Dummy Financeiro 3,13 2,75 0,82 
YIB(2) 3,13 1,42 0,82 

1- onte:1B(.IE. 
Nota: (1) Com ajuste sazonal. 

(2) A precos basicos. 

GRAFICO 2.2 
INDICADORES DO N1VEL DE ATIVIDADE 

COM AJUSTE SAZONAL - media de 1997 = 100 
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GRAFICO 
PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL IBGE 

COM AJUSTE SAZONAL - JAN DE 1998 = 100 
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A evolucao recente do nivel de atividade 

Segundo o IBGE, a producao fisica 
industrial apresentou um crescimento 
dessazonalizado de 31% em dezembro, ante 
novembro - ver Grafico 2.2. Segundo a CNI, 
as vendas reais da industria tambem apresen-
taram um crescimento dessazonalizado em 
dezembro, de 4,2% ante novembro. 0 INA da 
FIESP, por sua vez, registrou uma reducdo 

2 dessazonalizada de ,7% em dezembro, con-
tra novembro. 

Na analise da indUstria por categori-
as de use do IBGE, destacou-se o desempe-
nho da producao fisica industrial de bens de 
capital que, apesar de acumular no ano uma 
reducao de 8,9%, ante 1998, apresentou urn 
crescimento dessazonalizado de 4,6% em de-
zembro, contra novembro. No comparativo 
mes/igual mes do ano anterior, o crescimento 
de 18,0% foi ainda mais significativo, con-
firmando a retomada de taxas positivas a par-
tir de novembro, frente aos resultados negati-
vos apresentados desde janeiro de 19 
ver Grafico 2.3. 

As perspectivas para 2000 

Com o resultado do PIB em 1999 me-
lhor do que o esperado,. as projecOes para 
2000 tornaram-se mais otimistas, corn o mer-
cado prevendo uma taxa de variacao real do 
PIB de cerca de 3,5%, ante o ano anterior - 
ver Anexo Estatistico. Um crescimento mais 
expressivo do PIB dependera do desempenho 
das exportacoes e da possibilidade de redu-
Vies adicionais das taxa de juros - o que de-
pendera por sua vez, da confirmacao da ten-
dencia de queda da inflacao ao longo do ano. 
De qualquer forma, espera-se que o maior 
crescimento do PIB em 2000, em relacdo a 
1999, possa levar a uma reducao da taxa de 
desemprego da economia, que prossegue em 
patamares elevados quando comparada aos ni-
veis de 1997. 

media 	abr 	ago 	dez 	abr 	ago 	dez 
1997 	 IBGE 	• 	FIESP 	CNI 

Jan/98 	M ai 

Geral 

2 
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♦ 3 - Inflacao 
0 comportamento recente dos precos 

Como já vinha sendo sinalizado pelos 
indices de inflacao do mes de janeiro, os re-
sultados de fevereiro apontaram para uma  in-
tensificacao da desaceleracao da taxa de cres-
cimento dos precos bem acima das expectati-
vas iniciais do mercado — ver Grafico 3.1. 

No mes de janeiro, o IPCA permane-
ceu praticamente estavel em relacao ao mes de 
dezembro (0,60%), registrando uma taxa de 
inflacao de 0,62% enquanto o IGP-M, neste 
mesmo periodo de comparacao, passou de 
1,81% para 1,24%. 

Em fevereiro, a terceira previa do IPC-
FIPE - um importante indicador do comporta-
mento dos precos ao consumidor — registrou 
uma taxa de deflacao de 0,05%, o que levou a 
FIPE a reduzir a sua expectativa de inflacao 
para o fechamento do mes de 0,2% para uma 
taxa de deflacao de igual magnitude. Da mes-
ma maneira, o IGP-M registrou uma expressi-
va queda em fevereiro, fechando o mes em 
0,35%. 

Vale ressaltar que apesar de existirem 
importantes diferencas metodologicas entre o 
IPC-FIPE e o IPCA — indice a partir do qual as 
metas inflacionarias sao fixadas o compor-
tamento recente do primeiro sugere que o IPCA 
de fevereiro possa ficar significativamente 
abaixo do registrado em janeiro. 

No acumulado em 12 meses, ate janei-
ro, a taxa de inflacao media — medida pela 
media aritmetica do IPCA, do IPC-FIPE e do 
IGP-DI — foi de 12,47% frente aos 12,52% 
registrados em dezembro — ver Tabela 3.1 e 
Grafico 3.2. Em fevereiro, esta taxa de infla-
cao media acumulada em 12 meses devera re-
cuar ainda mais em funcao de urn provavel re-
sultado de fevereiro de 2000 significativamente 

TABELA 3.1 
VARAIACAO ACUMULADA NOS ULITMOS 12 

MESES 

M Js 

indiccs dc 	p recta s 

IG P -D 1 IPCA FIPE  

Jan /98 6.74 4,74 3.80 

Fey 6.32 4,69 3,62 

M a r 5.34 4.52 3.17 

A br 4.58 3,85 3,15 

M aio 4.50 3,95 3,12 

jun 4,07 3,41 1,87 

ju 	1 3.59 3,06 (1.97 

ago 3,45 2,55 ((.74 

set 2.82 2.27 0.05 

out 2.44 2,05 -0,15 

n o v 1.41 1,76 -1.11 

d ez 1.70 1.66 -1,79 

Jan /99 1.97 1,65 -1,53 

fey 6.48 2.24 0.01 

ma r 8.33 3.02 0.81 

a b r 8.51 3,35 ((.66 

m a i 7.90 3.14 -0,24 

jun 8.69 3.32 -0,50 

jut 10.84 4.57 1.36 

ago 12.64 5.69 3.14 

set 14.32 6,25 4,77 

out 16.52 7.50 5,93 

n o v 19.68 8,65 7,98 

d cz 19,98 8,94 8.64 

Jan /00 19.82 8.85 8.71 

GRAFICO 3.1 
TAXAS DE INFLACAO(%) 
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Nota: A taxa da FIPE para fevereiro equivale A terceira previa 
do mes. 

GRAFICO 3.2 
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 

MESES: IPCA, IPC-FIPE E IGP-DI,%) 
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melhor do que o registrado em 1999. 
Este ritmo de desaceleracao da in-

fin -do mais rapido do que o inicialmente 
esperado, registrado pelos resultados do mes 
de fevereiro, decorreu, no atacado, da forte 
deflacao dos precos agricolas — aliviados 
pelo recuo adicional da cotacao do Mar e 
pela melhora das condiVies climaticas — e, 
no varejo, de uma alta menor do que a espe-
lada dos ple9os de alin enips in natura e de 
servicos. 

A partir do segundo trimestre do ano, 
a potencial elevacao dos precos de combus-
tiveis e das tarifas de servico de utilidade 
publica — bem como a tendencia de aumento 
dos precos das commodities internacionais 
— poderao vir a constituir importantes fontes 
de pressao inflacionaria que, por sua vez, 
deverao ser monitoradas atentamente pelos 
agentes economicos. 

As perspectivas para o ano 2000 sao 
de manutencao da trajetoria de queda da in-
flacao, uma vez que as pressOes inflaciona-
rias registradas em 1999 ndo deverao se re-
petir corn igual intensidade ao longo deste 
ano. Nesse sentido, a meta inflacionaria —
medida pelo IPCA — estabelecida para o ano 
2000 de 6% (corn uma margem de dois pon-
tos percentuais para cima e para baixo) de-
vera ser alcancada sem maiores problemas. 

As expectativas de inflacao para o 
fechamento do ano sao de aproximadamente 
6,5%, no varejo, e de 8,0%, no atacado -
ver a Tabela de projecOes de inflacao do 
Anexo Estatistico. 

0 IGP-M em fevereiro 

0 IGP-M, no mes de fevereiro, foi de 
0,35%, 0,89 ponto percentual inferior a alta 
de 1,24% registrada no mes de janeiro. 0 
IPA-M, o IPC-M e o INCC-M registraram 
taxas de variacao positivas de 0,41%, 0,05% 
e 0,89%, respectivamente. 

Jan/98 	M aio 
	

set 	Jan/99 	m ai 
	

set 	Jan/00 
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♦4 - Financas Kiblicas 
Governo supera meta fiscal 

0 deficit public° nominal acumulado 
em 1999 - excluido o efeito da variacao 
cambial - foi de 5,57% do PIB, 
significativamente abaixo dos 7,58% do PIB 
de 1998 - ver Tabela 4.1. 

O total de despesas corn o pagamento 
dos juros nominais sobre a divida publica 
atingiu 8,70% do PIB em 1999, contra os 
7,59% do PIB em 1998. 

Em relacao ao resultado primario, 
houve um superavit de 3,13% do PIB em 1999, 
ante um pequeno superavit de 0,01% do PIB 
em 1998. 0 Governo Federal e o Banco 
Central foram os principais responsaveis por 
este resultado, registrando urn superavit de 
3,20% do PIB no periodo, contra um superavit 
de 1,36% do PIB em 1998. Corn este 
resultado, o governo superou a meta fiscal 
acertada corn o FMI para o ano de 1999. 

As receitas federais em janeiro 

Segundo a Secretaria da Receita Fe-
deral, a arrecadacao federal apresentou uma 
expansao real de 14,61% em janeiro de 2000, 
ante o mesmo mes de 1999 - ver Tabela 4.2. 
Este resultado decorreu, dentre outros fatores, 
da elevacao da aliquota do COFINS de 2% 
para 3% e da obrigatoriedade do pagamento 
desta contribuicao pelas entidades financeiras 
-Lei 9718/98 -, a partir do mes de maw() de 
1999. 

Divida liquida do setor ptiblico atinge 43% 
do PIB 

A divida liquida do setor public° - ex-
cluindo base monetaria - foi de 42,6% do PIB 
em dezembro de 1999, ante os 38,1% do PIB 
observados em dezembro de 1998 - ver Ta-
bela 4.3. 

TABELA 4.1 
NEC1ESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLICO (NFSP)(1) - sem desvalorizacao cambial 
Acumulado no ano (em % do PIB 
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Governo Central 
Gov. Fed. c 	Bacen 
Empresas 	Estatais 	Federais 

Governos Regionais 
G ova rnos Estaduais 
Governos M unicipais 
Empresas 	Estatais Estaduais 
Empresas 	Estatais M un ic ipa is 

Juros N ominais 
Governo Central 

Gov. Fed. a 	Bacen 
Empresas 	Estatais Federais 

Governos Regionals 
Governos Estaduais 
Governos  M unicipais 
Empresas Estatais Estaduais 
E m presas Estatais M unicipais 

P rim Arlo 
Governo Central 

Gov. Fed. a B aces 
IN SS 
Em presas Estatais Fade rain 

Govcrnos Regionais 
Governos Estaduais 
Governos M unicipais 
Em presas Estatais Estaduais 
Empresas 	Estatais 	M unicipais 

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

TABELA 4.2 
ARRECADA0i0 DAS RECEITAS FEDERIAS 

a nrecos de ianeiro de 2000 

Ano 

Arrecadacao 
(R$ m ilhoes) 

V ariacAo 

(%) 
D ez 	Jan Jan00/ 	Jan00/ 

D ez99 	Jan99 
1999 

2000 

15175 	12537 	- 	 - 

- 	14369 	-5,31 	 14,61 

Fonte: Secretaria da Receita Federal. 
TABELA 4.3 

DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO - FIM 
DE PERIODO (% PIB 1 

Composicao 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

Divida interna 
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Governo Central 
Titulos ptiblicos 
Creditos do BC 
Renegociacao c/ Est. e Mun. /b 
FAT 
Demais contas 

Gov.estaduais e municipais 
Renegociacao c/ Est. e Mun. /b 
Divida mobiliaria 
Divida bancaria 
Demais contas 

Empresas estatais 
Divida externa 
Governo Central 
Gov.estaduais e municipais 
Empresas estatais 

Divida total/a 26,0 27,3 30,9 31,0 38,1 42,6 

Governo Central 9,2 10,1 13,6 15,2 21,1 24,4 
Gov.estaduais e municipais 9,8 10,6 11,5 13,0 14,4 15,6 

Estados n.d. n.d. n.d. 11,2 12,4 13,5 

Municipios n.d. n.d. n.d. 1,8 2,0 2,1 
Empresas estatais 7,0 6,6 5,8 2,8 2,6 2,6 

Federais n.d. n.d. 2,5 1,0 0,5 0,4 
Estaduais n.d. n.d. 3,2 1,7 2,0 2,1 
Municipals n.d. n.d. 0,1 0,1 0,1 0,1 

Fonte: Banco Central 
Nota: ( I ) Exclui base monetaria. 

TABELA 4.4 
TITULOS ZUBLICOS FEDERAIS - 

PARTICIPA AO POR INDEXADOR (% 
Total da Divida 

fora do Bacen 

Indice de Correcao 

Cambio TR Over/SELIC Pre-fixado TJLP Outros 8
 8

 8
 8

 8  8
  8

  8
  8

 8  8
  8

 8
 8

 8
'  

12 9 21 57 1 2 

18 5 46 29 0 1 

26 4 62 8 0 1 

30 5 58 6 0 I 

30 4 57 7 0 1 

26 4 68 1 0 1 

25 4 67 3 0 I 

25 4 65 5 0 1 

24 3 64 8 0 0 

24 3 61 I 1 0 0 

26 3 59 12 0 0 

26 3 60 11 0 0 
27 3 58 12 0 0 
26 3 59 11 0 0 
24 3 61 9 0 2 

Titulos Publicos Federais 

A observacao dos titulos federais 
classificados por indexador aponta para urn 
aumento significativo, ao longo dos ultimos 
anos, da participacdo dos titulos publicos com 
correcao cambial no total dos titulos 
cos federais. Esta participacao, apps atingir 
uma media de 12% em 1997, subiu para 26% 
do total dos titulos publicos federais em 1999. 

Outro movimento importante foi o ex-
pressivo aumento da participacao dos titulos 
pos-fixados - remunerados pela taxa Over/ 
SELIC - no total, que,passou de 21% em 1997, 
para 62% em 1999. Ede esperar que esta par-
ticipacdo venha a se reduzir ao longo do ano 
como resultado das medidas adotadas pelo 
governo recentemente, corn o objetivo de 
alongamento do prazo de vencimento da divi-
da - ver secao Politica Econornica da Sinop-
se Economica 82. 
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♦5 - Mercado Financeiro 
0 mercado de cambio 

0 mercado de cambio, ao longo do mes 
de fevereiro, seguiu relativamente estavel —
ver Grafico 5.1. Entretanto, nos ultimos dias 
do mes, a cotacao do Mar registrou uma ten-
dencia ligeiramente de alta influenciada por 
um cenario internacional conturbado, frente 
aos possiveis desdobramentos da alta do pre-
co do petroleo no mercado internacional e 
possibilidade de alta da taxa de juros forte-
americana. 

No curto prazo, nao sao esperados avan-
cos significativos sobre a cotacao da moeda 
norte-americana, dado o born desempenho do 
cenario interno e o otimismo acerca do fluxo 
positivo de recursos — salvo alguma turbu-
lencia no cenario internacional. 

No mercado futuro, os contratos de do-
lar corn fechamento em primeiro de abril, e 
maio tiveram em 29/02, uma cotacao de R$ 
1,7849 e R$ 1,7977, respectivamente. 

A partir do segundo trimestre do ano, 
especialmente no terceiro, a cotacao do Mar 
podera sofrer uma maior pressao de alta em 
funcao do elevado numero de vencimentos 
externos. A expectativa é de que a cotacao do 
Mar feche o ano ligeiramente abaixo de R$ 
2,00. 

0 mercado de juros 

Na ultima reuniao do Copom, o go-
verno decidiu mais uma vez manter inalterada 
a taxa SELIC em 19,0% ao ano bem como o 
vies neutro — ver Grafico 5.2. 

Apesar do born comportamento dos 61- 
timos indices de inflacao, a decisao do Copom 
de manter inalterada a taxa de juros foi ao 
encontro das expectativas do mercado, frente 
as preocupacOes corn a alta do preco interna-
cional do petroleo e com o eventual aumento 
da taxa de juros norte-americana. 

Dessa maneira, este certo 
conservadorismo do governo no tocante a no-
vos cortes na taxa de juros reflete, por sua 
vez, o comprometimento do mesmo com o 
cumprimento da meta inflacionaria fixada para 
o ano 2000 ( entre 4% e 8%). 

A expectativa é que, dado urn cenario 
externo tranquilo, o governo siga corn esta 
posicao conservadora olhando atentamente 
para o comportamento da inflacao e para o 
mercado internacional devendo intensificar os 
cortes nos juros especialmente a partir do 4° 
trimestre do ano quando ja estaria consolida-
do o impacto dos reajustes das tarifas de ser- 

GRAFICO 5.1 
PTAX VENDA (RS/US$) 
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GRAFICO 5.2 
TAXA SELIC (%) 

05/06/1999 	05/09/1999 	05/12/1999 

GRAFICO 5.3 
IBOVESPA - FECHAMENTO EM PONTOS 
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vicos de utilidade publica e as expectativas 
de cumprimento da meta inflacionaria 
estabelecida para o ano. 

No mercado futuro, as taxas de juros 
DI, anualizadas, projetadas para marco, abril 
e maio fecharam, em 29/02, em 19,00%, 
18,69% e 19,13%, respectivamente. 

0 IBOVESPA 

Recentemente, o IBOVESPA vem acorn-
panhando corn uma certa independencia, em 
funcao dos bons resultados da atividade eco-
nomica do pais, o comportamento da Bolsa 
de Valores de Nova Iorque. 

Apesar de ter conseguido absorver 
parte da queda do indice Dow Jones, o mer-
cado nacional deve seguir atento aos indica-
dores de nivel de atividade da economia nor-
te-americana. 

No mes de fevereiro, o IBOVESPA re-
gistrou uma valorizacao nominal de 7,8% em 
relacao a janeiro. No acumulado do ano, ate 
o dia 29/02, esta valorizacao foi de 3,3% -
ver Grafico 5.3. 
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♦6 - Setor Externo 
Prossegue a recuperacao das exporta- 

coes 

Normalmente, o primeiro trimestre do 
ano é caracterizado, por razeies sazonais, por 
um baixo volume de comercio exterior, es-
pecialmente no tocante as exportacOes que 
sao afetadas negativamente pela reducao dos 
embarques de produtos basicos, sobretudo do 
complexo de soja. 

No entanto, as exportacOes brasileiras, 
neste inicio de ano, vem apontando para uma 
intensificacao do seu movimento de recupe-
racao, o que pode ser claramente observado 
atraves da analise dos dados acumulados em 
12 meses, em comparacao corn igual perio-
do do ano anterior — ver Grafico 6.1. 

A Balanca Comercial, no mes de ja-
neiro, registrou um deficit de US$ 94 milhOes, 
o que correspondeu a urn resultado das ex-
portacOes e das importacOes de US$ 3453 
milhOes e US$ 3547 milhOes, respectivamen-
te — ver Grafico 6.2. 

No comparativo janeiro 00/ janeiro 99, 
as vendas externas brasileiras registraram uma 
taxa de crescimento de 17,1%, enquanto as 
importacoes cairam 2,7%. 

No tocante as exportacOes 
desagregadas, o maior destaque ficou corn as 
vendas externas de produtos manufaturados 
que, neste mesmo periodo de comparacao, 
cresceram 22,5% - ver Tabela 6.1. 

No mes de fevereiro, ate o dia 27/02, a 
Balanca Comercial voltou a apresentar su-
peravit, de US$ 21 milhOes, resultante de ex-
portacOes de US$ 3725 milheies e de impor-
tacOes de US$ 3704 milhOes, respectivamen-
te. 

Nas quatro primeiras semanas de fe-
vereiro, a media diaria das exportacOes foi 
de US$ 196,1 milhOes, o que significou urn 
aumento de 19,3% em relacao a media did-
ria do mes de janeiro. Ja a media diaria das 
importacOes no mes de fevereiro, ate o dia 
27/02, foi de US$ 194,9 milhOes. 

A partir do segundo trimestre do ano, a 
TABELA 6.1 

EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 
Em US$ milhoes FOB 

Hens Jan Var.% 

2000 1999 

Basicos 709 667 6,3 
lndustrializados 2.680 2.229 20,2 

Semimanufaturados 654 575 13,7 
Manufaturados 2.026 1.654 22,5 

Ops. Especiais 64 53 20,8 
Total 3.453 2.949 17,1 

Fonte: MICT - SECEX.  

GRAFICO 6.1 
EXPORTACOES: VARIACAO ACUMULADA EM 12 
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TABELA 6.3 
SALDO COMERCIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 
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expectativa é de uma retomada mais intensa 
do desempenho das exportacOes, decorrente, 
entre outros, da maior intensidade de vendas 
de produtos basicos. 

E importante destacar, ainda, que as ven-
das externas brasileiras deverao se benefici-
ar, ao logo deste ano, da retomada do cresci-
mento do comercio mundial e da recuperacao 
dos precos internacionais das commodities. De 
fato, espera-se que os choques adversos so-
bre o desempenho das vendas externas brasi-
leiras registrados no ano passado nao deve-
rao se repetir corn igual intensidade este ano. 

Corn a recuperacao destes precos e a 
melhora nos volumes — que ja vem sendo si-
nalizada ha alguns meses pelo indicador de 
quantum exportado da FUNCEX-, o saldo co-
mercial em Mares devera voltar a ser positi-
vo nos proximos meses. De fato, o saldo co-
mercial dessazonalizado ja vem sendo positi-
vo desde dezembro ultimo — ver Grafico 6.3. 

Para o ano 2000, a expectativa é de urn 
superavit comercial de aproximadamente US$ 
3,5 bilhOes, frente ao deficit de US$ 1 bilhao 
registrado em 1999 - ver Tabela de ProjecOes 
Anuais do Anexo Estatistico. 
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♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 
A evolucao das operacoes 

O valor dos desembolsos de recursos 
do BNDES registrou uma queda real de 15% 
no acumulado em 12 meses ate janeiro de 2000 
- ver Graficos da pagina seguinte. Os 
desembolsos da FINAME, por sua vez, 
registraram uma reducdo real de 22%, no 
periodo. 

O valor das aprovacOes do BNDES 
caiu 23% em termos reais no acumulado 12 
meses ate janeiro de 2000. 0 valor das 
aprovacOes da FINAME, por sua vez, 
apresentou uma reducao real de 17% no 
periodo - ver Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou uma 
queda real de 28% no acumulado em 12 meses 
ate janeiro de 2000. No que diz respeito 
FINAME, o valor das consultas apresentou 
uma reducao real de 27% no periodo. 

Desembolsos por tipo de operacao 
e empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
registraram o montante de R$ 915 milhOes em 
janeiro de 2000, ante os R$ 997 milheies 
registrados em igual periodo de 1999, ambos 
a precos de janeiro de 2000 - ver Tabela 7.1. 
A FINAME registrou uma queda real de 16% 
de seus desembolsos. 0 BNDES, por sua vez, 
apresentou uma reducao real de 20% dos 
desembolsos no periodo, o que resultou da 
queda real de 35% das liberacties para 
operacOes diretas e de 10% dos desembolsos 
para operaceies indiretas. Finalmente, a 
BNDESPAR apresentou urn crescimento 
expressivo de seus desembolsos em janeiro 
de 2000, ante o mesmo mes do ano anterior. 

A distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de janeiro de 1998 
pode ser observada na Tabela 7.2. Em janei-
ro de 2000, apenas o setor de infra-estrutura 
apresentou urn crescimento real, de 72% de 
seus desembolsos, ante 1999. A maior queda 
real — de 26% - coube aos desembolsos para 
a inc:Istria de transformacao. 0 setor de ser-
vicos apresentou uma queda real de 5% de 
suas liberaceies de recursos no periodo. A 
agropecuaria, por sua vez, registrou uma que-
da real de 3% de seus desembolsos no perio-
do. Em janeiro de 2000, as liberacOes para a 
inclustria de transformacao apresentaram a 
maior participacao - de 41% - no total de-
sembolsado - ver Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Ite ns 1999 2000 V a r. °A 

BNDES 645 515 -20,2 
Op.D iretas 269 176 -34,6 

Op. Indiretas 376 339 -9,9 

FINAME 351 296 -15,7 
BNDESpar 1 104 13361,2 
Total 997 915 -8,2 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Valores de janeiro de cada ano, a precos de janeiro de 
2000 - deflator IGP-DI. 

TABELA 7.2 
TX. DE CRESC. REAL ACUMULADA ATE 0 MES (1) 

DESEMBOLSOS 

Em % 
Meses AG ROP . IND. 	INFRA- 

TRANS F. ES TRUTURA 

S ERVICOS TOTAL 

jan 98 67,6 42,1 -1,7 23.8 19.0 

fey 105,3 64,5 91.7 55.3 74.0 

mar 88,1 100,0 57,6 30,0 71,3 

abr 41,2 75,5 155,4 45.6 93,4 

mai 13,8 73,7 146,0 26,1 55.2 

ju n -8,8 65,5 90,6 27.1 43.1 

jut -11,5 32,4 112,1 36.8 40.7 

ago -8,0 38.9 86.2 49.4 40.9 

set -13,6 40.0 53,7 32,9 30,2 

out -12,8 31,0 43.6 36,2 24.6 

nov -7,0 29.6 16,0 22,0 13.3 

dez -6,2 16,7 -1.8 17.1 2.9 

jan 99 46,4 -13.3 -62.2 24.5 -19.4 

fey -24.8 11.8 -67,4 -11.2 -24.0 

mar -18.7 5.6 -30,8 3,2 -8.7 

abr -12,6 8,2 -58.8 -4.2 -26,8 

mai -5,4 5,0 -56,6 -2,3 -24,7 

ju n -0.6 10.5 -57.1 -15.4 -24.5 

jut 1,0 8.5 -60.9 -16,7 -27,4 

ago 6,0 0,8 -59.0 -21,4 -28.8 

set -4,4 -5.2 -58,5 -23,0 -30.9 

out -6,0 -2.4 -54.9 -22,1 -28.1 

nov -13,5 -5,1 -47.0 -17.4 -24,8 

de z -14,4 0,3 -30,0 -17.0 -15,8 

jan 00 -2,5 -25.9 71.6 -4.9 -8,2 

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

TABELA 73 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

Setores 1999 2000 Va r.% P a rt% 

2000 

TOTAL 997 915 -8,2 100,0 

AGROPECUARIA 107 104 -2,5 11,3 

IND. DE TRANS FORMACAO 509 377 - 25,9 41,2 

METALURGIA 53 38 -27.9 4.2 

MECANICA 37 33 - 10,7 3.6 

MATERIAL DE TRANSPORT!: 1 4 3 110 - 22,9 12 : 0 

CELULOSE 	F 	PAPEL 13 23 82.6 2.5 

QUIMICA.P .1, ..PERF.S. 	E 	VELAS 37 21 - 42,5 2.3 

PROD. ALIMENTARES 	F 	13ERIDAS 159 73 -54,5 7.9 

OUTRAS 67 79 17.4 8.6 

INFRA - ESTRUTURA 178 306 71,6 33,4 

S ERVICOS 125 119 -4,9 13,0 

OUTROS 78 9 -88,5 1,0 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Valores de janeiro de cada ano, a precos de janeiro de 
2000 - deflator IGP-DI. 
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•Operagoes do BNDES e FINAME - Variagao real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o Ultimo mes 	acumulado 12 meses ate o mesmo mes do ano anterior.) 

SISTEMA BNDES(1) 
GRAFICO 7.1 
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Elaboracao : AP/DEPEC/GESTE 2 e 3. 

Notas: (1) ) Inclui as operacOes do 
BNDES, FINAME e BNDESPAR. 
Deflator: IGP-DI. 
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♦8 - Anexo Estatistico 

EVOLKAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

IGP-M/ FGV D Olar Com ercial (var.% )(I ) 635/87 	(2) 

no m es ' 	no ano 12 	m eses no m es 	' no ano 12 m eses no m es ' 	no ano 12 	meses 

jan/98 0,96  0,96 6,88  0,65 0,65  7,41 1,38  1,38 10,15 

fey 0,I 8 I 	,1 	4 6,62  0,60 1 	,25 7,50  1 	,7 	1 3,1 	I 1 	1 	,83 

mar 0,19  1,33 5,60  0,62 1,88  7,37 -0,84 2,25  0 ,3 4 

abr 0,13  I ,4 7 5,03  0,61 2,50  7,57 2,02  4,31 13,76 

m ai 0,I 4 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  5,15 8,70  

jut -0,17 1,82  4,31 0,56  4,21 7,39  1,09 6,29  1,27  
ago -0,1 6 1 ,66 4,05  1 	,16 5,42  7,81 2,98  9,46 1 3,20  
se t -0,08 1,58  3,47 0,74  6,20 8,13  3,21 1 2 ,9 8 14,79 
out 0,08  1,66 3,17  0,64 6,88  8,17 4,92  1 8 ,5 4 18,34 
no v -0,32 1,33  2,18 0,67  7,60 8,23  -0,47 1 7 ,9 8 18,43 
de z 0,45  1,79 1,79  0,62 8,26  8,26 3,48  2 2 ,0 8 2 2 ,0 8 
jan/99 0,84  0,84 1,67  6 4 ,0 8 6 4 ,0 8 7 6 ,4 9 5 9 ,3 1 5 9 ,3 1 9 1 ,8 4 
fey 3,61  4,48 5,1 	5 4,I 	1 7 0 ,8 2 8 2 ,6 5 5,74  6 8 ,4 5 9 9 ,4 4 
mar  2,83 7,44  7,92 -16,6 4 2 ,4 7 5 	I ,3 9 -16,32 4 0 ,9 6 6 8 ,3 1 
abr 0,71  8,20 8,54  -3,56 3 7 ,4 0 4 5 ,1 2 -3,39 3 6 ,I 8 5 9 ,3 8 
m ai -0,29 7,89  8,08 3,81  4 2 ,6 3 4 9 ,8 4 4,04  4 1 ,6 9 6 5 ,2 1 
jun 0,36  8,27 8,06  2,64 4 6 ,4 0 5 2 ,9 4 3,40  4 6 ,5 0 7 0 ,1 0 
ju I 1,55  9,95 9,92  1,11 4 8 ,0 2 5 3 ,7 8 3,70  5 1 ,9 2 7 4 ,4 9 
ago 1,56  1 	1 ,6 7 1 	1 	,8 	1 7,08  5 8 ,5 0 6 2 ,7 7 8,63  6 5 ,0 3 8 4 ,0 6 
set 1,45  1 3 ,2 9 1 3 ,5 2 0,33  5 9 ,0 2 6 2 ,1 	1 1,93  6 8 ,2 2 8 1 ,7 8 
out 1,70  1 	5 ,2 1 I 5 ,3 6 1,60  6 1 ,5 7 6 3 ,6 6 2,46  7 2 ,3 6 7 7 ,5 2 
nov  2,39 1 7 ,9 7 1 8 ,5 0 -1,55 5 9 ,0 6 6 0 ,0 5 -1,47 6 9 ,8 2 7 5 ,7 3 
de z 1 	,8 	1 2 0 ,1 0 2 0 ,1 0 -6,95 4 8 ,0 1 4 8 ,0 1 -6,33 5 9 ,0 7 5 9 ,0 7 
jan/00 1,24  1,24 2 0 ,5 8 0,75  0,75 -9,12 0,18  0,18 0,03  
fe v 0,35  1,59 1 6 ,7 8 -1,88 -1,14 -14,35 

Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil. 
Notas: 
(1)Taxa de final de periodo. 
(2)Composto pela taxa de juros, imposto de renda e variacAo cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES). 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS (1)  

INSTITUIOES 

PIB(1) FBCF 

(% do PIB) 

E'ortacoes 

(US$ bilhOes) 

Importacoes 

(US$ bilhoes) 

B. Comercial 

(US$ blhoes) 

Saldo emC. Corrente 

(US$ bilhOes) TOTAL IND(2) AG SERV 

2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 20001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 

BBM 3,0 - - - - - - - - - 54,0 - 50,5 - 3,5 - - - 

Chase 3,9 4,4 - - - - - - - - 52,7 57,3 49,2 50,1 3,5 7,2 -22,1 -20,6 

Citibank 3,5 4,0 5,1 5,8 2,6 3,9 2,7 3,1 - - 53,9 57,7 50,2 52,0 3,7 5,7 -25,3 -24,7 

Garantia - - - - - - - - - - 54,3 59,6 51,5 55,2 2,8 4,4 -24,0 -24,9 

JPMorgan 3,3 3,9 - - - - - - - - 57,5 65,3 53,2 58,1 4,3 7,2 -23,3 -22,1 

LCA - - - - - - - - - - 53,2 57,6 50,9 52,5 2,3 5,1 -24,1 -23,4 

Macrotretrica 3,7 5,6 4,0 9,3 1,2 4,0 3,9 3,7 20,4 22,1 57,5 58,9 52,3 58,3 5,1 0,7 -22,2 -25,8 

MCM Consultores 3,0 4,0 3,6 5,0 1,2 2,7 2,8 3,6 21,0 20,0 56,0 61,6 52,7 56,3 3,3 5,3 -23,3 -24,5 

Rosenberg - - - - - - - - 18,9 20,0 54,7 61,3 51,6 55,4 3,1 5,9 - - 

MEDIA 3,4 4,4 4,2 6,7 1,6 3,6 3,1 3,5 20,1 20,7 54,9 59,9 51,3 54,7 3,5 5,2 -23,5 -23,7 

DESVIOPADRAO 0,33 0,63 0,65 1,89 0,65 0,60 0,53 0,28 0,89 0,99 1,65 2,55 1,21 2,76 0,78 1,93 1,03 1,69 

Notas: 
(1) Variacao percentual. 
(2) Exclusive ConstrucAo Civil e Servicos de Utilidade Pablica. 

(3) Conceito nominal. 

INFLAcA0 - QUADRO DAS PREVISOES 
IN ST IT U IC 0 ES IPC-FIPE IGP-M 
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Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) CotacAo de final de periodo 
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Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M. 

CUSTO DO CREDITO (1)  
M Os TJLP ' LIBOR(2) 	' 

(6  meats) 

Capital de Giro 

pre fixado(2) 

Res.  63(3) Desconto de 

duplicata(4) 

Export 

notes(3) 

ACC(3) Repasses do  aNDES(6) 
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59,19 17,17 4,41 10,47 10,24 1,0 a 2,5 1,0  a 2,5 
its) 57,69 16,22 4,38 12,02 1(1,22 1,0  a 2,5 1,0 a 2,5 
ago - 54,70 16,72 4,21 12,74 10,33 1,0  a 2,5 1,0 a 2,5 

set 11,68 70,02 20,21 5,26 13,45 11,63 1,0 a 2,5 1,0  a 2,5 
out - 71,90 20,01 5,44 15,96 11,99 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
nos - 71,33 18,94 5,34 14,34 11,76 1,0 a 2,5 1,0 a  2,5 

dez 18,06 64,02 18,54 5,00 12,94 11,60 1,0 a  2,5 1,0  a  2,5 

jan99 12,84 75,22 2032 5,68 11,98 11,74 1,0 a  2,5 1,0 a 2,5 

feN - 81,82 53.87 6,1)8 14,83 12,56 1,0  a 2,5 1,0 a 2,5 
mar - 75,71 25,50 5,77 13,00 12,85 1,0 a  2,5 1,0 a 2,5 

abr 13,48 74,19 18,81 5,67 15,92 11,34 1,0 a 2,5 1,0  a  2,5 
In al 65,15 17,12 5,09 16,78 10,99 1,0 a  2,5 1.0 a  2,5 
jun - 60,48 15,22 4,63 13,00 10,58 1,0  a 2,5 1,0  a  2,5 
,o1 14.05 57,90 13,16 4,36 11,56 10,70 1,0  a  2,5 1,0 a  2,5 
ago - 54,74 13,15 4,22 12,54 10,67 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
-tot - 54,10 12,99 4,11 17,49 10,73 1,0  a 2,5 1,0 a 2,5 

out 12,50 50,04 12,74 3,84 14,78 10,73 1,0 a 2,5 1,0  a  2,5 

nos 49,85 12,77 3,91 14,70 9,99 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

dez - 49.81 12,76 3,79 14,71 1(1,06 1,0 a  2,5 1,0 a 2,5 

Jan/00 12,00 49.07 11,93 3,84 15,72 10,05 1,0  a 2,5 1,0 a 2,5 

fey 42,74 13,44 3,40 12,12 9,96 1,0  a 2,5 1,0 a 2,5 

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 correcAo cambial. (4) Taxa antecipada - % ao mes (mddia mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas e ACC: valores referentes ao dia 11/02/00 
(6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP +  spread de risco do agente financeiro. 
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