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¢1-Politica Economica

A evolugio das projecoes do Setor
Externo para 1997 e 1998

Os Gréficos 1.1 a 1.4 apresentam a
evolugdo das projecdes das exportagdes,
importagdes, déficit comercial e déficit em
conta corrente para o ano de 1997 - e também
para o ano de 1998, no caso do déficit
comercial - desde janeiro de 1997. As fontes
dos dados dos graficos sdo as tabelas de

rojegdes anuais divulgadas no Anexo
Estan’stico da Sinose Econémica desde o inicio
do ano corrente. A evolugdo das projecdes
acompanhou a evolucdo do desempenho da
balan¢a comercial ao longo do ano.

__Em janeiro deste ano, a média das
projeg¢des das principais institui¢des financeiras
apontava para déficits comercial e em conta
corrente da ordem de USS 8 bilhdes e US$
27 bilhoes, respectivamente, em 1997, e 1para
um déficit comercial de US$ 9 bilhdes em 1998
-ver Graficos 1.2,1.3e1.4.

A partir de fevereiro, registrou-se uma
expressiva deterioracdo do saldo comercial em
decorréncia de um forte aumento das
importagdes - naquele més o crescimento das
gouxg{)raq externas foi de 35,5% emrelago a
igual més do ano anterior - combinado com
uma redugdo significativa das exportagdes -
de 7,6% ante fevereiro de 1996. De fato,
quando se tem em conta 0 comportamento da
balan¢a comercial ajustada por um coeficiente
médio de dessazonalizagdo - calculado a partir
dos coeficientes utilizados por diversos
analistas -, 0 que se observou ate abril foi uma

dos déficits comercial e em conta corrente
aumentaram significativamente. Em abril, as
projegdes do deficit comercial atingiram o seu
ponto maximo no ano: de US$ 11,8 bilhdes
em 1997 e de US$ 15,7 bilhdes em 1998.

A partir de maio iniciou-se um
movimento de recuperagio das e)((iportagées,
0 que decorreu, em grande medida, do aumento
das exportagdes de produtos agricolas -
refletindo o aumento dos pregos das
commodities no mercado internacional, os
efeitos da isen¢do do ICMS e a expansdo da
oferta de crédito ao setor - e, a partir de junho,
da expansdo das vendas externas de produtos
manufaturados. Além disso, ocorreu uma

relativa desaceleracdo das taxas de crescimento
das importa¢des. Como resultado, houve uma
redugdo das

rojecdes do déficit comercial
ara 1997 e 189&, que atingiram em outubro,

S$ 10,1 bilhdes e US$ 13,5 bilhdes,
respectivamente. No que diz respeito ao déficit
em conta corrente, as projegdes para 1997 tém
mantido um movimento ascendente - com
uma ligeira queda no més de setembro e
estabilidade em outubro-, apesar da queda do
déficit esperado da balanga comercial. Este
aumento dos valores projetados reflete o
crescimento esperado dos pagamentos de
servigos, tanto pela maior despesa de lucros e
dividendos, como pelo comportamento dos
servigos reais - principalmente, viagens e
transporte. Em decorréncia disto, a projecdo
do déficit em conta corrente para 1998 também

relativa das exportacdes combinada aumentou, passando de US 27,9 bilhdes em
com um_significativo dinamismo das Janeiro, P?Ia_US$ 40,0 bilhdes em outubro -
importa¢des. Como resultado, as proje¢des  ultima projegao disponivel.
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¢2 - Nivel de Atividade

Segundo 0 IBGE, a mudanca no perfil do
crescimento industrial prosseguiu em
agosto

Segundo o IBGE, a produgéo fisica
industrial em agosto atgrxesentou um crescimento
de 1,7% ante julho - taxa dessazonalizada (ver
Tabela e Grafico 2.1). Este crescimento foi
liderado pela expansdo de 5,2% - taxa
dessazonalizada - da produgéo fisica de bens
de capital - ver Grafico 2.1. A produgéo fisica
de bens intermedidrios, por sua vez, apresentou
um crescimento de 1,8% no periodo. Os bens
de consumo duraveis, e bens de consumo semi
e ndo duraveis registraram quedas de 0,7% e
0,2%, respectivamente.

ste resultado demonstra que o setor de
bens de consumo durédveis que hd meses atras
liderava o crescimento da industria, continua
perdendo espago para os setores de bens
intermediarios e, principalmente, para os bens
de capital, o que ndo deixa de ser positivo a
medida que sugere um aumento dos
investimentos na economia. Isto fica mais claro
cﬁlsu_ando se tem em conta a variagio da producdo
ica industrial no comparativo més/igual més do
ano anterior: enquanto que, em agosto, a inddstria
de bens de capital registrou um crescimento de
6,3% e a de bens intermedidrios um aumento de
4,0%; os bens de consumo duriveis
apresentaram uma redugéo de 664% a&o
crescimento médio da industria foi de 2,1%).Vale
dizer que o _desempenho desfavoravel da
producao fisica de bens de consumo duraveis
decorreu, principalmente, da retracdo da
produgdo de eletroeletronicos ja que a produgdo
automgbilistica pross‘f‘:ﬁ%U €m crescumento.
Segundo os dados da AVEA, aprodugdo
de autoveiculos apresentou um crescimento de
18% no acumulado no ano até setembro, ante
mesmo periodo do ano anterior (Grafico ﬁ.2).

Dados da CNI e FIESP confirmam
mudanca no perfil da producio

Segundo a Confederagdo Nacional da
Industria (CNI), as vendas reais da industria
apresentaram em agosto uma queda expressiva

e 7,0% - taxa dessazonalizada -, ante julho, o

pior resultado registrado desde abril de 1995 -
ver Grafico 2.3. Entretanto, mais do que sin
um movimento de retracdo da atividade
industrial, este resultado co a0 movimento
de mudanca do perfil da produg@o ja apontada
pelo IBGE. Por um lado, as vendas nos setores
de eletro-eletronicos vém perdendo félego,
registrando uma queda expressiva no més de
agosto. Por outro, os setores de maquinas e
equipamentos, insumos basicos e construgio
apresentaram crescimento naquele meés.

0 da FIESP, por sua vez, registrou
um crescimento de 6,1% - taxa dessazon
- em setembro, ante agosto - ver Grafico 2.3.
Este resultado decorreu, em grande medida, do
aumento das vendas reais de bens de capital.

Aumento dos juros devera afetar
negativamente as vendas

O aumento das taxas de juros basicas da
economia - a TBC de novembro passou de
1,58% para 3,05% e a TBAN, de 1,78% para
3,23% - %a resultou em um forte encarecimento
do crédito, o que devera ter um impacto direto
negativo nas vendas nos proximos meses,
11;r1nc1 almente, no que diz respeito ao setor de

ens de consumo duraveis - com destaque para

automovelis e eletroeletronicos.
Taxa de desemprego aberto do IBGE

. Ataxade desemgre 0 aberto do IBGE
foi de 5,63% em setembro de 1997, acima dos
5,23% de igual més do ano anterior - ver Tabela
2.2. Com este resultado, a taxa de desem Iego
média no periodo janeiro/setembro foi de 5,78%,

contra amédia anual de 5,42% em 1996.
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; TABELA21
INDICE DE PRODUCAQ FiSICA INDUSTRIAL
COMAJUSTE SAZONAL
Base 1991=100
M & s 1996 1997
F s s 1095 1178
M argo 1113 116,9
“ e 1137 1188
Junho 1 31.7 121 .4
X 4 %k 11708 1221
Seatembro 118.,7
R 1187
D ezembra 117,7
Fonte: IBGE. , '
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+3 - Inflagao

Inflagdo interrompe queda no acumulado
em 12 meses

A maioria dos indices de pregos variou
positivamente no més de setembro, ao contrario
do que tinha ocorrido em agosto, demonstrando
o carater transitorio daquela deflagdo. O INPC
fechou em 0,10% frente aos 0,03% negativos do
més de agosto, enquanto o IGP-DI cresceu 0,59%
em setembro, vis-g-vis a queda de 0,04% do més
precedente. .0 IPC-FIPE, por sua vez, também
variou positivamente, fechando em 0,01% ante
os -0,76% de agosto. Estes resultados levaram a
aumentos nos acumulados em 12 meses destes
indices - com exceg¢do do IPC-FIPE, cuja
variagdo mensal em setembro de 1997 foi inferior
a de setembro de 1996 - , que por sua vez
acabaram conduzindo a elevagdo do acumulado
em 12 meses da média dos mesmos - ver Tabela
3.1. Assim, o més de setembro evidenciou uma
descontinuidade da tendéncia de queda da inflaca
acumulada em 12 meses, que vinha ocorrendo
desde margo. .

A pequena alta dos pregos ao consumidor
(IPC-FI FIE ; em setembro foi causada
principalmente por dois fatores: alta de pregos de
alimentos a(Frz'icts e tubérculos) frente & queda
excepcional ocorrida em agosto e; reajustes de
g;ec;os de cigarros e bebidas alcodlicas ique

vem continuar dooindiceemo

Além disso, os resquicios da indexagdo de
contratos e servigos também geraram pressdes
inflaciondrias, por causa do aumento recente de
tarifas publicas. O subgrupo vestudrio nfo
correspondeu as expectativas altistas do mercado,
seguindo com queda de pregos (-1,97%) e
pressionando o indice na mreiﬁo de baixa.

O IGP-M de outubro fechou em 0,37%,
ante os 0,48% do més passado. O IPA-M e o
INCC-M foram os grandes responsaveis, visto
que estes cresceram menos neste més que no més
passado gesopectlvamente 0,44% em outubro
contra 0,73% em setembro e 0,22% contra
1,18%). O IPC-M fechou em alta de 0,30% em
outubro frente a deflagdo de 0,15% observada
em setembro.

Disparidade entre atacado e varejo

Uma observagéo cuidadosa dos indices
de pregos indica a existéncia de uma disparidade

TABELA 3.1
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES
Em %
Indices de pregos
M és IGP -DI INPC FIPE M édia

ago9s6 8.50 14,28

13 12,21
Set 9.83 12,868 13,11 1

12 1

11 1

2
1.97
Out 9 .82 11,84 1.25
Nov 868 10,65
Dez 9.34 9.12 10,04 9.50
jan9 7 9.11 8 .42 9 .40 898
Fev 8.75 8.14 8,98 8 .62
M ar .77 8.56 8.96 9,09
abr 9.65 8 8
m aio 8.16 6 7
junho 7.60 592 7.08 6.87
julho 6 .54 4 5
agosito 6.49 4 5
4 5

setem bro 6.98

persistente entre a evolugdo dos pregos ao
consumidor e no atacado. Como pode ser visto
no Grafico 3.1, enquanto os indices ao
consumidor tém demonstrado uma nitida
tendéncia a gueda (no acumulado em 12
meses) ja desde o ano passado, o IPA-DI em
12 meses oscilou bastante, apresentando uma
maior resisténcia a queda da inflagdo. Este
comportamento derivou em parte do aumento
do prego das commodities no mercado
internacional. Por outro lado, o IPA-OG de
produtos industriais também vem sendo afetado
positivamente este ano (no acumulado em 12
meses): em parte pela desvalorizagdo gradual
da taxa de cadmbio; e em parte pela alta dos
precos de matérias-primas. O fendmeno que
vem sendo observado nos ultimos meses, de
variagdo do IPA superior a dos pregos ao
consumidor, representa uma reversao parcial
do ocorrido nos dois primeiros anos do Plano
Real (jul/94 a jun/96), quando o aumento real
do preco de Servigos gerou uma variagdo
acumulada de 55,1% no INPC, frente a uma
de 29,6% no IPA-DI. Nos tltimos 15 meses
(jul/96 a set/97), ao contrario, o IPA-DI
acumulou uma variagdo de 9,0%, enquanto o
INPC acumulou apenas 6,2%.

IPC-FIPE em outubro devera ser puxado
por alta de alimentos

Para 0 més de outubro, o IPC-FIPE
devera ficar qrgl todrno de 0,30%, devido
rincipalmente a altado entagdo, que
IgorresPonde a30,8% CEOS gastos na ges@aqd_o
IPC-FIPE. Dentro deste grupo, as principais
ressdes inflaciondrias vém dos pregos de oleo
e soja, pescados, além da carne bovina e dos
produtos in natura (como o arroz € o tomate)
- que apresentaram deflagdo até a segunda
semana de outubro e recuperam-se subindo
agora. Os gregos de vestuario continuaram
apresentando queda, embora esteja ocorrendo
uma desacelerag@o desta tendéncia. Espera-
se contudo que, apesar das liquidagdes da
antiga coleg@o estarem rareando nas lojas, a
entrada da nova cole¢éo primavera-verao nao
deva exercer tanta pressdo altista, visto que a
demanda encontra-se relativamente
desaquecida e o comércio varejista vem
apresentando um desempenho fraco.

i GRAFICO3.1
EVOLUCAO DE INDICADORES DE PRECOS NO
ATACADO E AO CONSUMIDOR
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¢4 - Finangas Publicas

A execucio financeira do Tesouro no ano

Dados disponiveis até setembro de 1997
da execug@o financeira do Tesouro apontam para
um crescimento real de 10,4% da receita no
acumulado no ano, contra igual periodo do ano
anterior - ver Tabela 4.1. Para este resultado,
contribuiu dc;%:isixjgmentg 0 alllljme_nto bcig
arrecadac@o ontribuicdo Compulsoria so
Operagoes Financeiras (CPMF).p

o lado das despesas, houve um
crescimento real de 6,5% no acumulado janeiro/
setembro, ante igual periodo de 1996. Destacou-
se o crescimento de 21,7% da rubrica “outras
despesas” no periodo, decorrente, em grande
medida, do aumento dos gastos com saude,
viabilizado pelo aumento de receita com a
arrecadagdo da CPMF. O problema € que com
o término da arrecadag@io da CPMF, nfo havera
uma receita extra que permita financiar
crescimentos adicionais dos gastos com saude,
0 que podera exigir um ajuste da rubrica outras
despesas no sentido de sua redugéo - ou,
alternativamente, induzir auma prorrogagdo da
CPMF, o que no momento esta sendo objeto
de esforgos por parte do Governo junto ao
Congresso.

TABELA4.1
TESOURONACIONAL
RECEITAS E DESPESAS - ACUMULADO NO ANO
Em RS milhdes de setembro de 1997

an-set
1996 l 1997 I Var%

Receita T otal do T esouro 76.740 84.703 10,4
Despesas 82.482 87.824 6,5

Pessoal ¢ Encargos Sociais 32,084 32.254 0,5

Transf. Estados e Municipios 17.058  18.535 8,7

Despesas Financeiras 12.913 12.359 -4,3

Outras Vinculagdes 3.638 5.083 58,2

Despesas de Orgamento e Crédito 2.088 1.889 -9.5
Outras Despesas 14,701 17.703 21,7
Total das Despesas (excl. Fin.) 69.569  75.465 8,5
Resultado

Caixa -5.743 -3.121 -45.7
Primario 7.170 9.239 28,0
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

TABELA 42
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO
SETOR PUBLICO (NFSP)

Conceito Operacional(1) -Acumulado em 12 meses

E 0,
Total Gov. Federal Gov. Estaduais Empreus

Meses
e Bacen e Municipais Estatais

dez95 4,79 1,63 2,31 0,84
jan9%6 5,49 2,05 2,47 0,97
fev 5,10 1,88 2,46 0,76
mar 5,12 1,75 2,67 0,70
abr 5,49 2,29 2,44 0,76
m ai 5,53 2,44 2,35 0,74
jun 5,45 2,38 2.32 0,75
jul 5,39 2,26 2,37 0,76
ago 5,22 2,34 2,20 0,67
set 4,90 2,14 2,17 0,60
out 4,91 2,27 2,16 0,47
nov 4,48 2,14 2,01 0,33
dez 3,88 1,67 1,88 0,32
jan97 3,65 1.67 1,76 0,21
fev 3,38 1,49 1,66 0,23
mar 3,56 1,77 1,45 0,34
abr 3,37 157 1,54 0,26
mai 3,48 1,70 1,48 0,31
jun 3,09 1,66 1,48 -0,05
jul 3,26 1,83 1,46 -0,03
ago 2,88 1,47 1,45 -0,04

Nota: (1) Deflator: IGP-DI.

Déficit operacional do setor publico cai
para 2,88% do PIB em 12 meses

O resultado operacional das
Necessidades de Financiamento do Setor
Publico consolidado - que inclui Governo
Central, Estados, Municipios e empresas estatais
-, segundo metodologia especifica do Banco
Central, foi de um déficit de 2,88% do PIB no
apu;nuiqdo em ]2 meses até agosto,
significativamente abaixo dos 3,88% do PIB no
acumulado em 12 meses até dezembro de 1996
- ver Tabela 4.2 e Grafico 4.1.

. Esta melhora do resultado decorreu,
principalmente, de um aumento do superavit
primario do setor publico, gue atingiu 0,71%
do PIB no acumulado em 12 meses até agosto,
frente a um déficit de 0,09% do PIB no
acumulado 12 meses até dezembro de 1996 -
ver Gréfico 4.2. Isto decorreu do resultado
primario do Governo Central, que registrou um
superavit de 0,31% do PIB no acumulado 12
meses até agosto, ante um superavit de 0,01%
do PIB no acumulado ate julho - fruto,
principalmente, do ingresso de recursos da
privatizagdo no caixa do Tesouro e da
arrecadagao da CPMF. ) .

A queda das despesas com juros reais
também contribuiu Ipara a reducdo do déficit
ogeracmnal: de 3,71% do PIB no acumulado
12 meses até julho, passaram para 3,59% do
PIB no acumulado 12 meses até agosto - no
acumulado 12 meses até dezembro de 1996,
tinha sido de 3,78% do PIB.

Vale dizer, entretanto, que o resultado
operacional no acumulado em 12 meses nos
préoximos meses devera voltar a subir, como
resultado do aumento das despesas com juros
reais sobre a divida publica em funcgo do recente
aumento das taxas de juros basicas nominais -
com o objetivo de proteger o real de possiveis
ataques especulativos em decorréncia da crise

das bolsas internacionais.
GRAFICO4.1
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR
PUBLICO (NFSP)
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¢5 - Mercado Financeiro

Nova crise cambial asidtica atinge
as principais Bolsas do mundo

Uma nova crise cambial asiatica, agora
com epicentro em Hong Kong, causou um
nervosismo generalizado que u as principais
Bolsas de valores do mundo. A dimens&o da
repercussdo mundial da crise na Bolsa de Hong
Kong, bem mais significativa do que o ataque
especulativo ao Baht tailandés, se deve a
importdncia daquele mercado no cenario
internacional. .

A Bolsade Valores de Sdo Paulo, no dia
da forte queda da Bolsa de Hong Kong (23/
10), que fechou em baixa de 10,4%, registrou
uma queda de 8,2% - a maior queda apurada,
até entgo, desde julho (que também tinha sido
provocada por uma crise cambial asiatica).

__Valea gena destacar que o dia 27/10
originou perdas no mercado internacional
somente comparéaveis ao_crash de 1987. O
IBOVESPA fechou em baixa de 15,0 %, o pior
resultado desde o Plano Collor. No dia anterior
a nova crise cambial asiatica, 22/10, o
IBOVESPA apresentava uma rentabilidade
nominal acumulada no ano de 84%. Jano dia
%g, z? r}/ganho nominal acumulado no ano era de

,a470.

A trajetoria turbulenta que vem sendo
desenhada pelo IBOVESPA nos ultimos dias,
acomaﬁw consequentemente, por uma
uma alta no mercado futuro de juros e ddlar, fez
com que houvesse uma redugio da oferta de
crédito € um aumento da taxa de juros no
mercado interno. \

Vale destacar que, desde que a crise
comegou, houve uma importante perda de
reservas internacionais. Vale ressaltar também
que ainda € muito cedo para se vislumbrar os
resultados de todo esse movimento ulativo.

. No mercado futuro, as taxas de juros DI
gro etadas para outubro, novembro e dezembro
echaram, em 31/10, em 1,67%, 2,89% e

GRAFICOS5.1
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TABELAS5.1
CUPOM CAMBIAL LIQUIDO EM USS (1)

o,

M eses Mensal Mensal UltumE:n_sé

Anualizado
.56 20 46 22.80
48 19,28 22,71
47 19,15 26 .37

jan96
fe v
mar
abr
mai
jun
jul
ago
set
out
nov
dez
jan87
fe v
mar
abr
m ai
jun
jul
ago

@
o
s

set
out

Nota: (1) Comparagdio da taxa SELIC com a variagio
cambial. Desconta o Imposto de Renda de 15%.

2,59%, respectivamente. Vale destacar que a alta
da taxa de juros _g;%]etada para 0s proximos
meses tem “paralisado” a concessdo de crédito
por parte das financeiras, podendo assim,
1mpactar negativamente o nivel de atividade no
final do ano.

Governo eleva taxas de juros

O mercado financeiro, inicialmente, vinha
apostando que haveria espago para o governo
reduzir tanto a TBC quanto a TBAN em 0,02%
passando de 1,58% para 1,56% e de 1,78%
para 1,76%, re vamente. Este otimismo do
mercado era baseado, principalmente, em dois
fatores: 1) um desempenho da balan¢a comercial
acima do esperado e ii) a relativa “estabilidade”
do movimento de queda da taxa de inflagéo.
Dentro deste quadro, contrariando as
expectativas de parte do mercado, o governo
anunciou amanuten¢do da TBC, pelo oitavo més
consecutivo no patamar de 1,58%, mas por
outro lado, realizou uma ligeira redugdo da
’{]%Ao}ﬂ em 0,02%, passando de 1,78% para

2 o. - - -

A reunido do COPOM foi realizada
antes do ataque especulativo contra a moeda de
Hong Kong, que reverteu completamente as
espectativas do mercado de que haveria um
espago para a redugdo da taxa de juros. Esta
mudanga das expectativas do mercado, por sua
vez, se refletiu no mercado futuro do cambio,
fazendo com_que o movimento de queda
apresentado pelo mesmo se alterasse, bem como
no mercado futuro de juros - ver Grafico 5.1.
Uma das consequéncias desta trajetoria
apontada tanto pelos juros %uanto pelo ddlar,
ol a queda do cupom cambial, passando de
0,90% em setembro para 0,80% em outubro -
ver Tabela 5.1. ) o

. OCOPOM, em reunido extraordinaria
no dia 30, decidiu praticamente dobrara TBC,
que ja estava fixada em 1,58% para o més de
novembro, passando-a para 3,03%. O mesmo
occorreu com a TBAN, que subiu de 1,76%
para 3,23% - ver Grafico 5.2. Esta elevacao das
taxas de juros tem como objetivo claro a
manutengio da politica cambial, mas o problema
€ o alto prego que a economia pode pagar durante

este periodo.
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¢6 - Setor Externo

Balani’a comercial sinaliza melhora em
outubro vis a vis mesmo més do ano
anterior

As importacdes fisicas na quarta semana
de outubro totalizaram US$ 1226 milhdes, o que
corresponde a uma média diaria de US$ 245,2
milhdes, 6,2% inferior & média diaria da semana
anterior. No més de outubro, até o dia 24
(inclusive), as compras externas brasileiras
somaram US$ 4398 milhdes.

As exportagdes, por sua vez, na quarta
semana de outubro reglsgaram um valor de US$
993 milhges, o que corresponde a uma meédia
diaria de US$ 198,6 milhoes, 7,4% inferior a
média didria da semana anterior. As vendas
externas do pais, no més de outubro até o dia
24 (mcluswe?, totalizaram US$ 3771 milhdes -
ver tabela 6.1. O saldo comercial neste mesmo
periodo registrou um déficit de US$ 627 milhdes,
podendo fechar o més abaixo do déficit
comercial apurado no més anterior que foi de
US$ 1227 milhdes. Vale a pena destacar que,
excluindo a primeira semana de outubro que
apresentou um superavit comercial de US$ 90
milhdes, o déficit comercial semanal neste més,
at€ a quarta semana, apresentou um movimento
de queda - 0_que ¢ atipico, uma vez que os
maiores déficits comerciais tendem a se
concentrarem no final do més.

Ao _compararmos o desempenho das
exportagdes bem como das importagdes em
re 3?50 ao mesmo més do ano anterior, o
resultado € bastante satisfatério, uma vez que as
importagdes apresentaram uma perda de
dinamismo, ao contrario das exporta¢des. A
partir dos dados da balanga comercial do més
de outubro (até o dia 24 inclusive), € constatado
que a média diaria das importagoes esta 2,2%
inferior a média diaria mensal do mesmo més do
ano passado. J4 a média didria das exportagdes,
por sua vez, esta 10% superior em relagao ao
mesmo periodo.

Importa&ﬁes X exportacdes no mes
e setembro

Ao analisarmos os valores mensais
dessazonalizados das importagdes e das
exportagdes fisicas no més de setembro,
verificamos que houve uma manutengédo da
trajetéria de queda das exporta¢des, porém a
uma taxa decrescente, enquanto que as
importagdes reverteram o seu movimento de
guleda verificado no més anterior - ver Grafico

_  TABELAG.1
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO
Em USS milhdes FOB

GRAFICO 6.1 _
IMPORTACOES E EXPORTACOES

DESSAZONALIZADAS - VALORES MENSAIS, EM

US$ MILHOES
I\
5300 I\ \ V4
5000 ” A\ A Vs ~ / \\ /, A4
4500 [~ , - / l /
-~ N
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%6 age set  out  mewv dez jen97 fev mar  abr  mai jun ul age
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TABELAG.1
IMPORTACOES X EXPORTACOES SEMANAIS
OUTUBRO
Em USS milhdes
Exportagao Importagao
semana médiadidria| semana media didria
Ta3 667 2223 577 192.3
6a10 1038 207.8 1288 2576
13a17 1072 2144 1307 2614
20a24 983 198,6 1226 2452
Acumulado no més Erzgl 4398
Média didria ponderada 209,5 2443
Média diaria mensal mesmo 190,4 2498
més do ano anterior

Agora ao analisarmos, em particular, o
comportamento das importac¢des, verificamos
que no acumulado do ano até o més de setembro
em comparagdo com igual periodo do ano
passado, a participagdo dos bens de capital na
pauta de importagéo do pais voltou a crescer,
contrariando o movimento de queda apurado no
meés anterior, passando de 35.6% para 37,9%.
Ja as importagdes de materias- primas e
produtos intermediarios, no mesmo periodo de
comparagdo em questdo, permaneceram
realtivamente estaveis - ver Tabela 6.2.

JA& em relagdo as exportacdes
desa%regadas, no acumulado do ano até
setembro em con&paraqéo com 0 mesmo periodo
do ano passado, observa-se um maior
dinamismo das exporta¢des de manufaturados,
mantendo assim, a sua traI] etoria de crecimento
verificada desde junho ultimo. No periodo de
comparagdo em questdo, a participacdo dos
Fro utos manufaturados foi de 6,7%. Por outro

ado, as vendas externas brasileiras de produtos
basicos continuaram tendo a maior participagdo
na pauta de exportagdo do pais, mas vale
destacar qué este mesmo segmento vem
apresentando uma desaceleracéo da sua taxa de
crescimeto nos ultimos meses, passando de
30,4% em agosto para 27,2% em setembro -
ver Tabela 6.3.

. TABELAG6.2
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO
Em USS$ milhdes FOB

Itens Jan-Set Var.%
1997 1996
Basicos 11.784 9.262 27,2
Industrializados 27.266 25.967 5,0
Semimanufaturados 6.282 6.306 -0,4
Manufaturados 20.984 19.661 6.7
Ops. Especiais 636 629 1,1
Total 39.686 35.858 10,7

onte: MICT - SECEX.

ITENS JEN-0FCT

T997

YaT 7

TY9G

N ATETIas primas ¢
bens intermediarios
Combustiveis
e lubrificantes

21057 17856 17.9

4274 4274 0.0
11936 656 37

Bens de capital 8

8613 6.664 29,
3
1

Bens de consumo
Nio-duraveis

4164 577 16,
1907 050 g1,
2542 2.038 24.
45,880 37.450 B

Automovelis
Qutros durdveis
Total

[P

Fonte: Receita Federal.
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7 - Operagcoes do BNDES e FINAME

A evolugao das operacoes

O valor dos desembolsos de recursos do
Sistema BNDES registrou um crescimento real
de 33% no acumulado 12 meses até setembro
de 1997, a taxa mais alta deste ano - ver
Graficos da pagina seguinte. Os desembolsos da
FINAME, por sua vez, prosseguiram em queda.
Entretanto, o resultado do acumulado 12 meses
até setembro confirmou a trajetéria de redugéo
da queda real iniciada nos ultimos meses: apos
atingir 31% no acumulado 12 meses até margo
de 1%97, aquedareal foi de 11% no acumulado
12 meses até setembro de 1997.

O valor das aprovagées do Sistema
BNDES cresceu 26% em termos reais no
acumulado 12 meses até setembro de 1997. O
valor das aprovagdes da FINAME, por sua vez,
apresentou um crescimento real de 21% no
acumulado 12 meses até setembro, o que
representou uma recuperagao si%niﬁcativa em
relagdo a variagdo negativa de 37% registrada
no acumulado 12 meses até janeiro - ver éréﬁcos
dapagina seFumte.

O valor das consultas - pedidos de
financiamento - do Sistema BNDES registrou
um crescimento real de 19% no acumulado 12
meses até setembro de 1997. No que dizrespeito
a FINAME, o valor das consultas apresentou
um crescimento real de 22% no acumulado 12
meses até setembro de 1997.

Desembolsos por tipo de operacio e
empresa do sistema

Os desembolsos do Sistema BNDES
totalizaram o montante de R$ 10,9 bilhdes no
periodo de janeiro a setembro de 1997, superior
46% ao resultado registrado em igual periodo
de 1996 a precos de setembro de 1987 - ver
Tabela 7.1. No que diz respeito ao BNDES, seus
desembolsos a taram um crescimento real
de 95% nos primeiros nove meses de 1997, ante
mesmo periodo de 1996. Este resultado foi
liderado pelo crescimento real de 137% dos
desembolsos com as operagbes diretas. As
operagdes indiretas, por sua vez, registraram uma
expansdo real de 36% do valor das liberagdes.
Em relagdo as subsididrias, a BNDESpar
registrou uma queda real de 17% do valor
desembolsado. A FINAME, por sua vez,
apresentou uma queda real de 2% dos
desembolsos no acumulado janeiro/setembro de
1997, ante igual periodo de 1996.

Distribuicdo setorial dos desembolsos

A evolugdo dos desembolsos setoriais
acumulados no ano a partir de janeiro de 1997
pode ser observada na Tabela 7.2. Vale ressaltar
a continuidade da recuperagdo dos desembolsos
reais para a industria de transformacao, que apds
uma queda de 16% no acumulado no ano até
junho, apresentaram um crescimento real de

14% no acumulado até setembro, ante 0 mesmo
periodo de 1996. )

O destaque de crescimento ficou com o
setor de infra-estrutura, cujos desembolsos
apresentaram um crescimento real de 104% no
periodo - ver Tabela 7.3. Vale dizer que este
setor teve a maior participagdo (40%) no total
desembolsado pelo Sistema BNDES no
acumulado janeiro/setembro de 1997. Os
desembolsos para a agropecudria também
gpresentaram um crescimento real expressivo,

e 60%, no acumulado no ano até setembro,
ante igual periodo do ano anterior. O setor de
Servicos, por sua vez, registrou uma queda real
de 24% do valor das liberagdes no acumulado
janeiro/setembro de 1997, contra 0 mesmo

periodo do ano anterior.

TABELA 7.1

DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1)
Em RS milhdes

Ttens T99% — 1997 “Var.% |
IBNDES 3.895 T.395 95,0

Op.Diretas 2.286 5.405 136,5

Op. Indiretas 1.609 2.189 36,0
FINAME 2.278 2.242 -1,6
BNDES par 1.287 1.072 -16,7
Total 7.461 10.909 46,2

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Acumulado até setembro de cada ano, a pregos de
setembro de 1997 - deflator IGP-DI.

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

TCTUT—TN‘D_G'U"I'R'U'S_TDEImt? g
[Meses | . : A

TRANSF.

Jan07 197 76.8 IER] IT3
fev 12,0 -14.,4 =11,1 11,2
mar -3.5 -32,0 9.7 -12,2
abr 21,9 -24.6 24,0 -0.9
m aio 48,2 -21.8 11.4 -0.3
junho 50,9 -16,1 48,9 19.4
julho 48,6 7.2 39.5 258
agosto 36,3 10,3 58.8 34,6
setem bro 59,7 13,6 75,6 46,2

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)
E .

Setores 1996 1997 Var.% Part%

1997

TOTAL 7461 10909 46,2 1000
AGROPECUARIA 637 1017 59,7 9,3
IND. DE TRANS FORMAGAO 3370 3g28 13,6 35,1
METALURGIA 573 802 40,1 74
MECANICA 357 416 16,7 38
MATERIAL DE TRANS PORTE 317 311 2,0 2.9
CELULOSE E PAPEL 343 317 9.8 3.5
QUIMICA.P . F.PERF.S . E VELAS 340 312 -8.2 29
PROD. ALIM.ENTARES E BEBIDAS 739 871 17,8 3.0
OUTRAS 701 739 5.5 6.8
INFRA-ESTRUTURA 2148 4383 104,00 40,2
S ERVICOS 1168 891 -23.8 8,2
OUTROS 138 791 4747 7.3

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Acumulado até setembro de cada ano, a pregos de
setembro de 1997 - deflator: IGP-DI.
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+Operagdes do BNDES e FINAME - Variacao real (%)

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

SISTEMA BNDES(1) Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
GRAFICO 7.1 Elaboragéo : AP/DEPEC/GESTE 2.
32
L
2 Notas: (1) ) Inclui as operagdes do
2 BNDES, FINAME ¢ BNDESPAR.
. Deflator: IGP-DI.
'
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EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES

IGP-M/ FGYV Délar Comercial (var.%)(1) 635/87 (2)
no mes no ano T2 meses no mes no ano TZ meses no mes no ano T2 meses
Jan/96 B T ,73 T&,T6 0,63 0,63 T6,24 -0,23 -0,23 22,88
fev 0,97 2,72 15,68 0.5 1,20 15,60 0,58 0,34 21,54
mar 0,40 3,13 14,86 0,39 1,60 10,28 0,25 0,59 10,45
abr 0,32 3,46 12,86 0,46 2,06 8,72 0,34 0,94 3,93
m ai I 5% 5,06 13,94 0,59 2,66 10,21 0,35 1,30 3,05
jun 1,02 6,13 12,34 0,60 3,28 8,94 0,26 1,56 1,85
jul By 35 7.57 11,82 0,68 3,98 8,04 2,17 3,77 2,43
ago 0.28 7.87 9.72 0,56 4,56 6.94 1,84 5,67 6,22
set 0,10 7,97 10,62 0,45 5,03 7,07 -0,85 4,717 8.40
out 0.19 8,18 10,26 0,60 5,66 6,83 -0,12 4,64 6,48
nov 0,20 8,40 9,17 0,54 6,24 6,88 0,66 8 1303 6,57
dez 0,73 9,19 9,19 0,60 6,87 6,87 -0,19 5,13 5. E3
Jan/97 177 1,77 9,23 0,64 0,64 6,88 -3,02 -3,02 2,19
fev 0,43 2,21 8,65 0,52 116 6,83 0,18 -2,84 1,79
mar I 3,38 9.46 0,74 1,91 7,20 0,50 -2.,35 2,05
abr 0,68 4,09 9,85 0,42 2,34 7,16 -1,06 -3,38 0,62
m ai 0,21 4,30 8,40 0,74 3,10 732 4,79 1,28 5,07
jun 0,74 5,08 8,10 0,49 3,60 7,21 0,67 1,93 5,50
jul 0,09 5,17 6,76 0,60 4,22 7,12 -1,24 0,66 1,98
ago 0,09 $.27 6,55 0,76 5,02 7,33 1,23 1,89 1.33
set 0,48 5,33 6,96 0,44 5,48 7,32 1,78 3,70 4,06
out 0,37 6,16 7,15 0,61 6,12 7,33 [ 5.53 6,03

Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil.

Notas:
(1) Taxa de final de periodo.

(2) Composto pela taxa de juros, imposto de renda e variag#io cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES).

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS ®

PIB(1) FBKF NFSP Exportacdes | Importacdes B. Comercial |Saldo em C. Corrente
INSTITUIQOES TOTAL IND(2) AGR SERV ('/-Dl':) PIB) ('/-Dd PIB) [(USS b.illlﬁes} (USS b.ilhdesi (USS bilhdes) |(USS Bilhdes )
1997 1998 | 1997 |1998 | 1997 |[1998 | 1997 [1998 |1997 (1998 |1997 [1998 |1997 |1998 [1997 |1998 | 1997 | 1998 1997 1998
Banco daBahia 3.7 4,0 31 35 52 52 39 | 44 [ 17,0183 | 33 | 3,6 | 527|366 62,7 69,1 [-10,0(-125] -35,0 40,5
Banco de Boston 32 35 31 |35 7,0 5,0 21 30 | 170|180 | 3.3 | 33 (529552 63,1692 |-10,2|-14,0 -
Fator 38 42 43 | 45 52 4,5 28 (40 | 166|181 | 28 | 3,2 (533|565 63,1 69,8 | 9,8 [-133]| -34,0 -40,0
Garartia 3:7 4,0 42 | 42 55 5.1 27 | 3.7 - - 29 | 26 |53,0]567]|629| 71,2 | 99 [-14,5| -34,1 -41,0
Goldmen Sachs 34 4,0 - - - - - - - - - - - - - |-10,0]-143 - -
LCA Consuttores 38 - 43 - 5.2 - 2,8 - 166 | 180 | 2,8 | 3,2 | 533|565 63,1 698 | -9,8 [-133| -333 -39.3
Marka 33 3,6 3,0 | 3,1 4.7 5,0 30 | 35 [165] 180 3,5 | 3,0 |51,8 - | 630 - |-112] - -
MCM Consultores 33 3.0 37 |28 49 42 26 [ 29173180 - - 52,71559) 625|675 98 |-11,6| -351 -39,8
Rosemberg 35 3,8 40 | 3,0 | 4.1 45 29 | 42 (170|180 3,0 [ 29 | 520|550 62,1 | 68,0 | -10,1 | -13,0| -33,7 -38,0
Trend 35 32 30 | 32 49 52 32 | 28 | 165|175 33 | 3,0 (526|594 63,0 742 |-104|-148| -353 -41,5
Media 35 3,7 36 | 35 52 48 29 | 36 (168|180 3,0 | 3,1 5-2,7 56,5 | 62,8 ] 69,9 |-10,1|-13,5( -344 -40,0
Desvio Padrao 021 | 038 | 055 |056( 074 | 035 | 046 [ 058028021 ]031[026/049]1,26(032[ 1,96 | 0,40 [ 0,97 0,71 1,07
Notas:
(1) Variagdo percentual.
(2) Exclusive Construgdo Civil e Servigos de Utilidade Publica.
INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES
INSTITUIC O ES IPC -FIPE IGP-M
nov dez jan98 1997 nov dez jan98 1997
Banco Cindam 0,4 0,2 - 4.5 0.4 0,5 - -
BB A 0,3 0.5 0,9 4.5 0.3 0,5 0,9 -
Citibank 0,6 0,2 - 4.6 0,4 0,3 - 6,7
Dinheiro Vivo 0.4 - 0,3 . - -
Fator 0,3 - - 4.6 - - -
Garantia - - 5.0 -
LCA - - 4.6
M arka 0,3 0.3 4.3 0,2 0,3 6,6
MCM Consultores - - 4.7 .
Rosem berg 0.4 0.5 0.5 4.8 0.4 0,5 0,5 6.5
Salomon Brothers - - - -
Trend 0, | - 4.6 0,5 - 6,
M édia 0,4 0,3 0,7 4.6 03 § 0,7 6,
Desvio Padrédo 0,10 0,16 0,28 0,19 0,09 0,14 0,28 0,11
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INDICES ECONOMICOS

T 5X3 0C variacao d6s presosi ] raxa TESA A LAME IO sV G AL S5
Referencial RS$/U §S
més TN P T TP C TGP -™ TGP -D1 TFA-D7T TP A Tnd de
(FIPE) (FGV) (FGV) (FGV) (FGV) juros Comerciall Com erciall] Paralelo
(%) M edia (1) ()
]an /906 T.50 T- 87 .rs 3 1.ad U1 ooy U.¥3 v.¥3 LU
focv 0.71 0.40 0.97 0.76 0.47 0.03 0.96 0.98% 0.98 0.99
m ar 0.29 0.23 0.40 0.22 -0.,07 -0.13 0.81 6.99 0.99 0.99
abr 0.93 1.62 .32 0.70 0.41 0.37 0.66 0.99 0.vy 1,02
m aio l.a2:8 1.34 1 58 1.6R% 1.34 0.23 n.59 1.00 1.00 1.02
junho 1.33 .41 1.02 1.22 0.94 0.40 0.61 1,00 1.00 1.04
julho 1.20 1.31 1.35 1.09 1.3% 0D.13 0n.39 [N .01 1.04
agosto 0.50 0.34 0.28 0.00 =0.05 0.44 0.63 1.01 1.02 1,05
sctem bro 0.02 0.07 0.10 0,13 0.41 0.33 0.66 1.02 1.02 .04
outubre 0,38 0D.58 0.19 0.22 0.24 0.20 0.74 1.03 103 Fuid @
novem bro 0.34 0.34 0.20 0.28 0.24 0.36 0.81 1,03 1.03 LA B
dezem bro 0.33 0.17 0.713 0.88%8 .21 1.29 0.7 1,04 .04 st 2
Acum .Ano 9.12 10.04 Q.19 9 .33 .10 3.90 9,57 - - =
jan /97 0.81 123 1.77 1.58 1.67 0.56 0.74 1.04 1.035 1.09
fevereiro 0,45 0.01 0.43 0.42 0.34 0.35 0.66 108 1.05 1.10
marco 0.68 0.21 1.15§ 1.16 1.59 0.15 0.63 1.06 1.06 b1 3
abril 0.60 0.64 0.68% 0.59 0.33 0.40 0.62 .06 1.06 Lzt &
m aio 0.11 0.55 0.21 0.30 .14 0.16 0.64 1.07 1.07 .14
junho 0.35 .42 0.74 0.70 0.24 0.31 0.63 1.07 1,08 .14
julho 0.18 0.11 0.09 0.09 -0.09 0.54 0.64 1,08 1.08 1.15
agosto -0,03 -0,76 0.09 -0.04 -0.15 0.03 0.63 1.09 1.09 .14
setem bro 0.10 0.01 0.48 0.59 052 0.18 0.635 1.09 1.10 1.14
outubro - ® 0.37 - - B 0.66 1,10 1.10 I.1%
Acum .Ano 3.29 Fizh 3 6.16 5.5 5.29 2.8 1 6.72 - - -
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Cotagdo de final de periodo.
A o 1
REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) ®
Més Bolsa SP Poupanga Over Ouro-Spot Paralelo Comercial CDB
Jan/J6 T7.79 003 U%3 Z.83 =3.18 ~T.0% 745
fev -4.69 0,49 1,36 -1,74 -0,96 -0,39 1,08
mar -0,45 0,91 1,81 0,15 0,41 -0,01 1,48
abr 3.89 0,84 1,74 -1,18 2,39 0,14 1,38
maio 9,22 -0,45 0,45 -1,21 -1,24 -0,94 0,12
junho 4,45 0,09 0,94 -3,29 0,15 -0.41 0,72
julho -0,04 -0,26 0,56 0,83 -1,33 -0,66 0,18
agosto 1,94 0,85 1,69 0,52 -0,47 0,28 1,22
setembro 2,89 1,06 1,80 -1,84 0,58 0,35 1.53
outubro 1,15 1,05 1,66 0,78 5.57 0,41 1,30
novembro 1,83 1,12 1,60 -1,14 -0,65 0,34 1,28
dezembro 4,84 0,64 1,06 -1,08 1,54 -0,13 0,73
Acum.no ano 49 96 6,54 16,63 -6,32 2.57 -2,09 12,09
jan/97 11,17 -0,51 -0,04 -8,21 -4,37 -1,11 -0,38
fev 10,37 0,73 1,23 5,28 0,49 0,09 1,14
mar 1,27 -0,02 0,48 -3,60 3.36 -0,40 0,28
abr 9,63 0,44 0,97 -3,29 -1,54 -0,25 0,63
maio 13,41 0,93 1,37 1,98 -0,65 0,53 1,10
junho 9,97 0,41 0,86 -2,40 -0,73 -0,25 0,69
julho 2,33 1,05 1.51 -4.36 1,23 0,51 1,23
agosto -17.65 1,04 1,49 1,25 -1,39 0,67 1,23
setembro 10,67 0,67 1,09 3,47 -0,48 -0,04 0,90
outubro -24,11 0,79 1,29 -4,76 3,58 0,24 0,94
Acum.no ano 20,24 5,66 10,72 -14,43 -0,75 -0,02 8,02
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M.
,
CUSTO DO CREDITO ™
Més TILP LIBOR(2) Capitalde Giro | Res. 63(3) [Desconto de| Export ACC(3) Repasses do BNDES(6)
(6 meses) pré fixado(2) duplicata(4) |notes(3) BNDES/FINAME autom éticos FINAME sgricola
Jan/96 m 513 102,24 24,65 6,32 21,55 9,51 35a6,5 5.0a6,0
fev - 5,13 88 .48 25,50 6,11 20,75 9,43 35a6,5 50a6,0
mar 18,34 5,35 83,45 25,07 537 18,99 9,29 35a6,5 5,0a6,0
abr - 5,37 75,56 23,38 5.69 19,22 9.55 3,526.5 5,0a6,0
mai - 5,43 72,78 23,02 5,53 18,08 9.53 35a6,5 5,0a 6,0
jun 15,44 5,56 72,66 22,01 539 17,34 9,56 35a6,5 50a6.,0
jul - 5,69 71,96 21,78 9,53 16,79 9,22 35a6.,5 50a6,0
ago - 5,56 71,45 21,34 5,16 15,69 9,61 35a6,5 5,0a6,0
set 14,97 5,62 69,58 20,22 317 15,30 9,47 35a6,5 5,0a6,0
out - 5,28 67,99 23,44 5,09 16,26 10,77 35a6,5 50a6,0
nov - 5,41 64,60 21,41 497 15,07 10,92 35a6,5 50a6,0
dez 11,02 5,46 61,26 20,50 4,75 15,07 11,13 3,5a6,5 50a6,0
jan/97 z 5,53 61,63 19,19 4,71 14,04 10,40 35265 50a6,0
fev - 5,46 56,99 20,04 4,66 14,55 11,17 35a6.,5 5.0a6.0
mar 10,33 5.84 58,29 18,99 4,59 13,86 10,68 3,5a6.5 5,026,0
abr - 581 58,70 18,47 4.50 13,60 10,18 35a6.5 50a6,0
mai - 588 58,20 17,60 4.47 13,76 10,90 35a6,5 50a6,0
jun 10,15 5,76 57,71 16,26 4,43 12,60 10,06 3.5a6.,5 5026,0
jul - 5,62 57,34 15,11 4,42 14,12 9.90 35a6,5 50a6,0
ago - 5,74 57,16 15,37 4,36 15,01 9.63 1.0a25 1,0a25
set 9,40 5,75 55,50 15,41 4,31 15,46 9.48 1,0a2,5 1,0a235
out (5) - 5,73 53,05 14,71 4,11 14,99 9,41 1,0a2,5 1,0a235

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

referentes ao dia 10/10/97. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro.
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