BERIVATIVES SIMULATOR EOR WINDOW.

5. CENARIO
Crise energética impde revisdo
de expectativas

AO LONGO DO MES, AS VARIAVEIS ECONOMICAS E FINANCEIRAS FORAM PROFUNDAMENTE INFLUENCIADAS
POR FATORES DECORRENTES DOS CENARIOS DOMESTICO E INTERNACIONAL. NO AMBITO EXTERNO, AS
ATENGOES SE VOLTARAM PARA O DESEMPENHO DA ECONOMIA NORTE-AMERICANA E, EM ESPEGIAL, PARA A
EVOLUGAO DA CRISE ARGENTINA. A CASSAGAQ DOS SENADORES ENVOLVIDOS NA VIOLAGAO DO PAINEL DE
VOTAGAO DO SENADO FEDERAL E A POLEMICA EM TORNO DA INSTAURACAC DA CP| PARA APURAR CORRUPGAQ
NO GOVERNG, NO PLANO POLITICO, EO RACIONAMENTO DE ENERGIA ELETRICA IMPOSTO AQ PAS, NA AREA
ECONOMICA, FORAM OS DESTAQUES DO CENARIO INTERNO. DIANTE DESTE QUADRO, 0S MERCADOS DE
CAMBIO E JUROS APRESENTARAM GRANDE VOLATILIDADE. TAMBEM FORAM REVISTAS AS EXPECTATIVAS DE
INELACAO ANUAL, JUSTIFICANDC A MANUTENQ;&O DA POLITICA MONETARIA CONSERVADORA ADOTADA PELO

CoroM DESOE MARCO ULTIMO, EXPRESSA NA ELEVACAO DA META PARA A Taxa SELIC.
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“Conjuntura Economic.

ARGENTINAE
RACIONAMENTO
AFETAM CENARIO

O aumento das incertezas, expresso pelo
mercade financeiro no inicio do més, decorreu,
eminentemente, do agrayamento da crise econd-
mica da Argentina ¢ de temor de que umaeven-
tual ruptura da politica de cidmbio fixo pudesse
afetar direta - devido as fortes relagfes comer-
ciais e financeiras - ou indiretamente - pelos efeitos
gerados pelas expectativas dos agentes - as
principais varidveis macroecondmicas do Brasil.
Dentre as medidas propostas pelo governe ar-
gentino, arenegociagdo da divida externa foi aque
recebeu major atengio, na medida em que pode-
ria criar condigdes para aliviar as pressdes de curto
prazo naquele pais. Apesar disso, a indefini¢do
das regras relativas atroca dos titulos da divida
piblica continuou alimentando as incertezas do
mercado ao longo de quase todo o més. Apenas
no dia 24 as regras foram divulgadas, apos sua
aprovagio pela SEC - Securities and Exchange
Comission, persistindo, contudo, as dividas quanto
a0 montante e 2 taxa do megaswap.

Ao gue tudo indica, © governo argentino es-
pera conseguir o adiamento do pagamento de cerca
de US$ 18 bilhdes da divida com vencimentos
entre 2001 e 2005. Os detalhes da operagiio vém
sendo explicados pelo ministro da Economia, Do-
mingo Cavallo, em viagem aos principais centros
financeiros do mundo, devendo os resultados de
swap serem conhecidos no injcio de junho. Ape-
sar disto, o risco de uma moratéria - gerado pelas
incertezas em relagdo 4 capacidade de o pafs pagar
suas obrigacdes - nfio foi afastado por completo,
tendo a renegociacdo da divida, até o momento,
contribufdo apenas para aliviar as tensdes de curto
prazo do mercado financeiro. Tal {ato pode ser

Nor: Pcr US$
AND

observado, inclusive, pelo comportamento dos ti-
tulos da divida da Argentina (FRB) - mais nego-
ciados no mercado internacional - com reflexos
sobre os C-Bond, do Brasil.

Na primeira quinzena do més, dois outros
fatores, de conotacdo negativa, reforgaram o
receio em relacdo a econcemia argentina. O pri-
meiro foi o rebaixamento da classificagdo de ris-
co das dividas de curto (de B para C) e longo
prazos (de B+ para B) efetuado pela Standard &

. Poor’s, em fungdo da menor credibilidade atri-

buida ao governo para restabelecer o equilibrio
fiscal e promover o crescimento econdmico do
pafs. Isso, somado & divulgagdo do déficit fiscal
de abril, da ordem de US$ 907 wmilhdes, alimenta
diividas sobre a capacidade de 0 governo argentino
cumprir a meta semestral pactuada com o FMI- Fun-
do Monetirio Internacional, de US$ 4,939 bilhdes.
O déficit acumulado no ano jd atingiu ¢ patamar
de USS$ 4,020 bilhdes. Apesar disso, o Ministé-
tio da Economnia argentino vem sinalizando uma
melhora do desempenho da arrecadacio do més
de maio - com expectativa de aumento de cerca
de 6% em relagdo ao mesme perfodo de 2000.
Mesmo que este dado se confirme, o problema
de desequilibrio das contas publicas se mantém,
de forma que a situagio ccondmica da Argentina
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permanece como um foco de preocupagio para
os agentes do mercado a médio e longo prazos.

Os indicadores da economia norte-ameri-
cana também atrairam as aten¢des do mercado
no més. A continuidade do processo de contra-
¢do do nivel de atividade implicou a redugdo, de
4,5% para 4,0% a.a., das taxas de juros bisicas
dos titujos piblicos americanos efetuadapelo Fe-
deral Reserve, na reunido da quarta-feira, dia 16,
confirmando as expectativas do mercado. Nao
obstante, dados recentes divulgados pelo Depar-
tamento do Comeércio dos Estados Unidos, de abril,
demonstram um aumento da renda pessoal e dos
gastos com consumo, de 0,3% e 0,4%, respec-
tivamente, em relagio a margo, o que suscita da-
vidas quanto a manutencio da trajetdria cadente
das taxas de juros daquele pafs.

No cendrio interno, os focos de turbuléncia
decorreram dos acontecimentos politicos ¢ da po-
J&mica em torno do racionamento de energia elé-
trica. No primeiro caso, merece destaque o em-
bate em torno da instauracao da CPI - Comis-
sdo Parlamentar de Inquérito para apurar
corrup¢do no Governe e do processo de cassa-
¢do dos dois senadores envolvidos na violacdo
do painel de votagdo do Senado, que resultou na
reniincia de ambos. As expectativas criadas em
torno do discurso de renincia do senador Anto-
nio Carlos Magalhies, no dltimo dia 30, acaba-
ram estendendo por mais tempo os efeitos nega-
tivos deste episédio sobre o mercado financeire
doméstico, embora, logo apds o discurso, o re-
sultado parece ter sido de alivio pelo encerra-
mento do processo de dentincias.

O racionamento de energia elétrica, por sua
vez, veio agregar elementos novos de tensio as
anélises macroecondmicas, em fun¢do dos poten-
ciais efeitos recessivos sobre a produgio e, em
especial, sobre as exportacdes, o que poderia
exigir esforcos adicionais para o financiamento do

Balanco de Pagamentos. No mesmo sentido, hd

o receio de que reduzam os ingressos de divisas
no pais a titulo de investimento direto,
desestimulados pela restricao de energia eléri-
ca. As projecaes j4 efetuadas dos efeitos espe-
rados do racionamento sobre a atividade econd-
mica variam desde um limpacto marginal a mais
de dois pontos percentuars na expectativa de cres-
cimento do PIB. A polémica em torno das regras
que sustentardo ¢ racionamento, especialmente em
vista da meta estabelecida e das penalidades
implicitas - sobretaxa e corte de energia - e da
perspectiva de acimulo de passivos judiciais pelo
Governo, além da indefinicdo quanto & necessi-
dade de utilizagdo de “apagdes” temporarios,
acabou agravando ainda mais o clima de incerte-
za do mercado.

CAMBIO EXIGIU
ATUAGAO MAIS
INTENSA DO BC

Todos esses fatores exerceram forte influ-
éncia sobre os principais indicadores do merca-
do financeiro no periodo. O destaque foi a taxa
de cambio, que voltou a atingir novos recordes
desde a criac@o do real, tendo sido cotada a
RS 2,36 no Gltimo dia 31. Assim, a desvaloriza-
¢do alcangou 8% no més, acumuiando 20,7% no
ano. Vale lembrar, no entanto, gue esse movimenio
esteve inicialmente associado a fatores externos
e ao desempenho desfavordvel da Balanca Co-
mercial e, mais recentemente, foi intensificado pela
crise interna, sobretude no que diz respeito as
incertezas relacionadas acs efeitos do raciona-
mento de energia e a crise politica, '

Esse quadro exigiu uma atuagdo mais intea-
sa da Autoridade Monetéria no mercado de cAmbio
no periodo, com a realizac@o de gquatro leiles
de NBC-E no mercado secunddrio e um ieildo
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primério, cujos papéis foram adquiridos para a
carteira propria do Banco Central (veja as taxas
¢ o resultado financeiro na pagina 18). Além dis-
so, a Autoridade realizou a segunda intervencéo
no mercado de cdmbio no ano, vendendo a moe-
da estrangeira no dia 25 (Comunicado n® 8.484) —
a dltima atuagdo havia ocorrido em 15 de margo.
O conjunto das operagdes de coloéagao e res-
gate de titulos piblicos federais tiveram um re-
sultado expansionista da ordem de R$ 7,2 bilh&es,
principalmente como decorréncia dos resgates li-
quidos de LTN e LFT - efetuados em virtude das
condi¢bes adversas de mercado -, que impedi-
ram o cumprimento dos objetivos de colocacio
desses papéis, previstos no Cronograma de Emis-
sdes relativo a maio. Ainda assim, esse quadro levou
0 BC arealizar 121eil6es na ponta doadora de re-
cursos para calibrar a liquidez do sistema.

Vale notar, ainda, que essas atuagoes altera-
ram significativamente o perfil da divida piblicaem
compara¢do ao infcio do ano. Ao contrdrio dos ob-
jetivos tragados pelo Tesouro Nacional em seu Pla-
no Anual de Financiamento, houve, de acordo com
dados do Banco Central, aumento da participa-
cdo dos papéis cambiais (de 22,93% em 31/12/00,
para 26,95% em 16/5/01), em funcéo da maior
demanda por hedge pelo mercado; e reducio da

participagiio dos titulos prefixados (de 16,17% em
31/12/00, para 11,96%, em 16/5/01), como re-
sultado daredugiio da demanda por esses papéis.

No que diz respeito ao comportamento da
inflac@o, observou-se ainda a intensificac@o de al-
guns fatores que vém pressionando os indices de
precos nos ultimos meses, com destaque para 0s
produtos agropecundrios, seja pelo aumento da
demanda externa, no caso de produtos de origem
animal, ou pela estiagem e depreciacéo cambial, no
caso dos produtos agricolas. No entanto, a desa-
celeragfo dos pregos dos alimentos foi o principal
fator responsével pela queda do IGP-M de 1%
em abril para 0,86% em maio, que poderia ter sido
maior, caso o reajuste da mio-de-obra da cons-
trugdo civil nio tivesse elevado o INCC para 2%.
No atacado, apesar da menor alta dos alimentos,
0s reajustes continuaram, com destaque para o (rigo
(7,33%), o leite in natura (5,87%) ¢ o café em
coco (8,79%). Ao que tudo indica, o trigo e o café
foram impactados pela alta do délar. No varejo, @
item alimentagdo também reduziu a alta de abril
(2,09%) para maio (1,07%), acempanhando a ten-
déncia do atacado.

A expectativa de melhora das condigdes cli-
maticas e de colheita da nova safra cria a pers-
pectiva de redugido dos precos agricolas. No en-
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Programado

Realizado

Eventos de Leilzo de Venda
Tradicional, com oferta de:
LTN - até R$ 6 bithdes

LFT - até R$ 19 bithdes

Eventos de Leildo de Venda
Tradicional®

LTN - aprox. R$ 2,8 bithdes
LFT - aprex. R$ 14 bilhdss

No minimo, 1 ieilfo de venda

Em 2/5 - R$ 1,4 bithao
(novo vencimento: 2021)

sobre a inflagdo de 2001, cuja
meta € de 4%.

A esses componentes deve-
se somar, ainda, 0 impacto poten-
cial da expressiva desvalorizagdo
cambial observada nos dliimos
meses sobre 08 pre¢os ao con-
sumidor ¢ os efeitos ainda des-
conhecidos do choque de oferta

de NTN-C J

representado pelo racionamento

* Evenios reaizados em 8, 15, 22 e 2975,
Fontes: STN, Banco Central e ANDIMA; Elaboragdo; ANDIMA

tanto, 2 evolucdo dos pregos administrados de-
verd continuar pressionando os indices nos proé-
ximos meses. Entre os principais fatores, desta-
cam-sc os efeitos decorrentes da sobretaxa de
energia elétrica e dos reajustes previstos para o
setor; do aumento das tarifas de onibus em Sao
Paulo; do infcio dos reajustes das tarifas de te-
lefonia; além da evolugdo adversa do preco in-
ternacional do petréieo que, juntamente com a des-
vajorizacdo cambial, deve implicar novo aumen-
to dos combustiveis a partir de juiho. De acordo
com o Copom, esses fatores, em conjunto, de-
vem produzir um impacto de 2,4 pontos percentuais

DA (PosigAO £y 31/12/00)

de energia elétrica. Caso a redu-
¢do da quantidade ofertada de
bens se d& mais rapidamente do
que a da quantidade demandada,
poderd haver uma pressio adicional sobre os
pregos, associada a uma reducio do crescimen-
to econdmico. No entanto, os efeitos finais sobre
€s5as € outras varidveis macroecondmicas irdo
depender, emiltima instdncia, da dindmica des-
ses movimentos, até que seja possivel recompor
um razodvel equilibrio entre a oferta ¢ a demanda
de bens na economia.

Diante deste quadro, o Copom decidiu efe-
var, pela terceira vez consecutiva, a meta para a
Taxa SELIC em 0,5 ponto percentual, fixando-a
em 16,73%. De acordo com a-ata da Gltima reu-
nido, essa decisfio se baseou na conclusio de que

A Divioa (POSIGAO Ef 16

Oulros

2,52%

Cambiais
2293%

Quiros

Fonles. Banw Cem




{ndices Dez Jan/o1
1GE-M 0,63 062
IECA 0.59 0,57 046 | 038 0,58 nd
(GP-DI 0.7 0,49 034 | 080 1,13 nd -
IPC - FIPE 0,26 0.38 0.1 0,51 0,61 nd
INPG 0,56 0,77 0,43 0,48 0,84 nd

a persisténcia das pressdes jd existentes sobre a
taxa de inflagdo e os provaveis efeitos secunda-
rios da crise energética recomendam um reforco
da politica monetéria, de forma.a realinhar a tra-
jetdria esperada da inflagdo as metas estabeleci-
das para 2001 e, sobretudo, 2002. Vale ressal-
tar, no entanto, gue, embora a taxa de juros real

s AN\ PR

EVOLUCAO DAS TAXAS DEJUR

venha mantendo trajetoria relativamente estdvel
nos Gltimos meses (veja grafico), essa medida, as-
sociada i desvalorizag@o cambial recente, pro-
duz efeitos adversos sobre a relagdo Divida/PIB,
que, juntamente com a meta para a inflagdo, ¢ um dos
principais indicadores para a conducéo da politi-
ca econdmica do Governo.

WweT B icpw (mensal)
B IPC-A {mensal)
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6. INDICES FINANCEIROS

ADO FINANCEIRO ©

1) RESUMO MENSAL

1.1) Rendi! to dos Principals Alivos - em %

o1

pré 30 dias over IRF-M

{3)

3)(8)
A’Q

Més Poupanga Over  IBOVESPA  Paralelo
o (2} (A} 1) i)
AT ARKD0 R TS

Acum_Anolo0

1.2) Indicadores Ec¢ i

Taxs Feferencial (1)

Corrocao Cambial (1)
Migs % %

00 Maés no ang
T

Data Taxa

(1) Utilizagao da facuidade para alterar a meia para taxa Sefic entre reunides do Copan.

1.3) Rentabilidade dos Fundos de in ANBID
FIF - RBenda Fixa
PL em Rent.  Capt.Lig. PlLem
Més R$ . Nominal  només RS
milhdes ASmilhdes | milhtas

TREA0R25
8 -

6.444]

Agoes - Tolal

PLem Reni.  Captiiq.
Més R$ Nomisal no més




2) TAXAS DE JUROS

2.1) Taxas Médias de Financlamento (% a.4.) 2.2) Poupenca (2)
i ANDIMA | __BACEN CETiP Data o
Qala Tit. Publ, Oi-Extra Tit. Pebl. D1 - Extra Grupo Crédito
federais Foderais maxime média minima
&, 16.2303% 5.5 75,64

18,40

2.3} Taxa Basica Financeira,

Data Data

. Taxa Referencial e Redutor da TR (1
%

Data

PL Vaior da

(RS mi) __ Cote (AS)
2860, 2.

0020802
002040

" 005




2.5) Taxas de CDB-Pré CETIP - Basa 252 dias

COB (%a .2)
Data Extra-Grupo / Tx. média Cliente | Tx. média Total / Tx_media
304 6Cd S0d 180d 3604 3cd 80 d S0d 18Cd 360d 20d 60 d

2008
10305

Data CDB (% a.8.) Cata Diag
Total / Tx. Média corndos  leis
180 d 360d
==

Di-Pré (3)

2.5) Taxas de COB-Pré CETIP{cont.) 2.6) Taxas 8rutas de Captacio - Base 252 dias i
Dias ANBID (1) | CDB - Pre {2}

16,43
2720 |

15,00 2043
Fontes: (1) ANSID. (2) ANDIWA & (3) CETIP




5) COTAGOES E VOLUME DE RENDA VARIAVEL

5.1) Mercado de D6lar 3 Vista

Comercial (RS} Paialelo-RS (RS} Agio Paralelo-SP(RS) Agio
Data (1) 2) Rio [t4] SFP
compra venda Sompra venda (%) . compia vanda {%)

edia 2,371

5.2) Mercado de Ouro Spot {3}
Curo BM&F QOuro COMEX
Data Piego de Volume Volnag. Més posterior *

rech. neg. RE
R em Kg. mil

5 DS
i |

Media

(") Refere-se ao més par seguinte.

{*"} Faror de ¢ 50=31,103487 gf s¢a woy. Pare g0 em RE, uiil: a
. cotagio de venda do ddlar comercial. dvulgada psic Banco Central




5.3) Mercado de Agdes o ds Acesso }
BOVESPA SOMA ()

Data Ingice Velume 3 vista Voiumis total Var. dia Vol total
RS mil %

Eao S55RY
618.811

TSR
344

.203
LI S

P
8

(#) Nos volumes médios foram desconsidesades os digs alipicos, keides de privalizagdo e venckmento de opgdes.,

Pata todos os mercados farsm considersdas as somas dos volumes de compa e vends.
{3) Participaglo de cada coiuna no total geral.

2.9




DIVID
6) LEILOES,

5.1) Leildes de LTH (1)
Data Date
de de
liquidacac emxsséa
; )

30/05/01

Q73410
G7/11/01

6.2) Leildes da LFT (1)

() Papsl emitido para cartetrz do Banco Central,

Data
de
£iNissa0

‘() Papet emisdo para carlsira do Banco Central.

6.3) Leildo de NBC-E (1)

99,1769

Dala Cata

(') ] ot de 10 00D Toi emitido para caneira do Banco Cant:a.!

5.3) Mercado aric de NBC-E (1)
Data Data Data Data Taxa de Prazo Cotagho Rentab. Qtde. 1.000 titwloy
de Base am onica am Leifoado | Celocado | Proposto p/
emissdo «

161707100 _
5 ;

5.4) Base Monetéria (1)

Salde tingl de periodc Crescimenio neminal (%) \éda saldos didnos
Mes R uss Saldo finel de periodo RS UsSs
mithes  milhdes mée milthdes milhdss "'Z

P 250
. 22585
. PEHT

Data Data Taxa de Praza Cetagao
Base de Juros am unica
_resgale {% 3. a.) dias em %
T 01/07/00° ) 0110412 ] 1 8,000 2 o] S
DICADORES MONETARIGS E FINAR




10) SETOR EXTERNO

10.1) Pregos Referencials para Titulos da Divida Externa -

USS por USS 100 de valor de face (2)
A

Dats BRASIL
C Bong El Bond
02405 74,6940
6585

Média das cotacies paia comps
{*) Feriado em NY.
'

10.3) Cambio Contratado - US$ milhées (1)
ontratado - ¢

10.2) Reservas internacionais - U
Reservas
Internacienais

Data

S5 milhdes (1)
Variagbes
(idrias (%)

Coneeito de liguidez internecional,

- Sepmanto

Periodo Livre

Fiutuante

. Financenc Total (A}

Total (8)

Comercial
a4

12

Nio inclul operaghes infertancérias,

10.4) Balanca Comerciat - US$ mithbes.FOB (3)

734,

723

SE0% T

g Exporagoes Importaghes
Mes indusiriatizacos Totat B}
Basicos ranuiatusados Semi-Manufat, _Oper Especiais A
Nov 1.027 2.538 723 92 3330
i . 7%
852

Fontes: {1) Barco Centrai do Brasil; (2) BM&F, (3} Secex.
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iCADORES DE/CONJUNTURA E INDICES OF PRECOS

11) INDICADORES DE CONJUNTURA

11.1) PIB Trimestral - Taxa Acurnulada so Longe do Ano {1}
198g-1V

11.2) Producdo Industrial ¢ Taxa de Desemprago - Vari

1.3} indicadores Industriais - VarlagOes Percentuais
i

iens

Notas.: (a) [ndices com ajuste sazonal.
{b) Parceniual da PEA.
(c) Deflater: IPAVOG - industria de Transtermagao (FGVIL

{d) Percentual médio Brasil.
(6} Dellator. 1ICV (FIPE}.
Faontes: {1} !8GE, (2) CNi, (3} Fiesp

-




£ - INDICADORES DE CONJUNTURA

12) INDICES DE PRECOS
12.1) indices de Precos ( em %)
1GPM (FGV) IPCAGP-M {FCV) PAIGP-M {FGVj INCCAGP-M (FGV)
Mds (b} ib) ©)
nomgs noane 12 messs no més no '~m 1;. meses 00 més to ana u meses | no mé‘ 70 ano_ 12 mases|

062 62
0

1G2-Df (FGV)
{a)
no més

noano 12 meses|

IFCA (IBGE}
@

no ano lzmeses

no még
I

IPC {FIPE)

@)
no 8no

Notas:

a 10 do més de referéncia;(d) a partir de jan/95 o periodo de coleta passou a ser &m torno de 15 do més
antericr a 14 do més de referéncia.
12.2) IGP-M de Maio (FGV}
5 Primeira Resuttado
{ndice Prévia Prévia Final
(%) (%) (%)
0,

GERAL DE PREGOS DO MERCADO

EARCUS FORATACADOZET,

Bqns de Consumo

-Sadde e Cuidados Pe'soms
G Leilura e Re __,
~Transportes

-Despesas Diversas
DA

RIS Ty SRl =g
-Maleriais @ Servicos
| MaodeObm
NUMERC INCICE {Base:

i SN
LREE

Fariodo de coiela:  Primeirs Prévia -
Segunds Prévia -

21:‘04/2001 a3(l/04r2001
240412001 a 10:05/2001.

Resultade Final - 21/04/2001 & 20/05/2001.

(%) (FGV)

12.3) Core i

Més

Perioto de colela: (a) mes civil; (b) 21 8o més antenor a 20 do més de referéncia; (¢} 11 o més anterior
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