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♦1-Politica EconOmica 
A mudanca do papel do BNDES 

0 BNDES tem tido um papel importante no 
movimento de recuperacao da taxa de investimento 
da economia, no sentido de gerar as condisoes 
necessarias para a promocao de uma trajetona de 
crescimento sustentado - que se destaca entre as 
prioridades da politica economica brasileira para os 
proximos anos. 

Isto se reflete na evolucao real dos 
desembolsos para o financiamento do mvestimento 
em diversos setores da economia. A partir de 1994, 
corn a estabiLizacao macroeconomica e a conseqUente 
retomada do crescimento, ocorreu uma recuperacao 
dos financiamentos do BNDES, sendo que o total 
liberado em 1997 representou o melhor desempenho 
das duas tiltimas decadas. De 1994 a 1997, os 
desembolsos do BNDES apresentaram uma taxa de 
crescimento real acumulada de cerca de 300% - ver 
Grafico 1.1. Em 1997, os desembolsos do BNDES 
atingiram cerca de R$ 18 bilh6es - a precos correntes 

o que representou urn crescimento real da ordem 
de 7 I% ante 1996. 

A atuacao mais agressiva do Sistema 
BNDES - corna eliminacao do problema representado 
pela existencia de um montante consideravel de 
recursos ociosos que a instituicao nab conseguia 
aplicar2  ate 1993 - decorreu da ampliacao da 
abrangencia dos financiamentos, que passaram a 
atender a novas areas e atividades, como shopping 
centers, turismo, parques tematicos, etc... 

Desde sua fundacao ate meados dos anos 
60, o BNDES concentrou esforcos na criacao de uma 
infra-estrutura adequada ao processo de 
industrializacao. A partir de entao, a instituicao 
diversificou suas atividades, passand'o a financiar o 
desenvolvimento tecnologico, a compra de maquinas 
e equipamentos de fabricacao nacional e as pequenas 
e meolias empresas, alem de financiar a instalacao de 
novas indUstrias. 

Corn a crise do petroleo, que pressionou o 
Balanco de Pagamentos, o Govern° resolveu 
deslanchar o II PND corn o objetivo de intensificar o 
programa de substituicao de importacOes. Seguindo 
essa estrategia, o BNDES passou a financiar, 
principalmente, os setores de bens de capital e 
msumos. Vale destacar o aumento da participacao 
dos desembolsos para o setor de papef e papelao -
que inclui celulose - no total de recursos liberados 
pelo Sistema BNDES ao longo das duas Ultimas 
decadas: de uma media de 4,6% no periodo 1981/85, 
essa participacao atingiu 11,5% em 1986/90, caindo 
para 8,4% em 1991/1997. 

A observacao da evolucao dos 
desembolsos segundo ramos e generos de atividade 
nos Ultimos anos, entretanto, ayonta para uma 
progressiva reducao da participacao da indUstria de 
transformacao no total dos recursos liberados, que, 
apbs atingir uma media de 60,6% no periodo 1986790, 
cam para 48,5%, em media, de 1991 a 1997, sendo de 
apenas 33,8% do total de desembolsos em 1997. 

GRAFICO 1.1 
BNDES - DESEMBOLSOS REALS (1980/1997) 
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TABELA 1.1 
BNDES - DESEMBOLSOS SEGUNDO RAMOS E 

GENEROS DE ATIVLDADE 
Em % do total 

RAMOS E GENEROS 

DE ATMDADE 1981/85 1986/90 1990 	1995 	1996 	1997 1991/97 

EXTRACAO DE MWERA 6 INEMININNIMMUMNIMIN mismitiffaminkimma AGROPECIARL■ 

IND. DE TRANSFORMACAO • 

METAIURCCA 10,5 	6,2 	6,8 	6,0 

MECANICA 2,6 	6,4 	4,6 	2,9 

MATERIAL DE TRANSPORTE 4,9 	4,8 	3,4 	4,3 

PAPELE PAPF1k00 ) 

,o 
, .-: 24,2 	4,8 	5,3 	3,0 

QOM ICA(2) 11,2 	5,9 	5,5 	2,2 

PROD. AIDA ENT. E B EB DAS 6,9 	13,7 	8,9 	7,5 

OUTRAS 13,6 	14,5 	9,4 	7,8 

INFRA-ESTRUTURA 
lalird 

I Mg lingilMOUN  

CONSTRUpdk0 . 

SERV. IND. DE UTILPLTBIJCA 11,1 5,8 3,6 	8,9 	16,1 	32,3 11,7 

TRANSPORTES 15,6 17,2 12,2 	15,2 	11,3 	9,7 15 , 1 

COMUNICAOES 0,1 0,5 0,7 	0,5 	1,7 	2,2 1 , 7 

S ER V KOS MI MIUMILIMIMIIIIMI 

OUTROS I, 	I 	I 	I 	• 	I 	• I 	I 

TOTA L 100,0 100,0 100,0 	100,0 100,0 100,0 100,0 

Nota: (1) Inclui celulose. (2) Inclui produtos fannaceuticos, 
perfurnaria, sabao e velas. 

Esse fato teve como contrapartida urn 
consideravel aumento da participacao dos 
desembolsos para a agropecuana - o que reflete o 
aumento dos financiamentos ao agribusiness, 
entendido como o conjunto de setores ligados 
producao, transformacao e distribuicao de produtos 
agropecuarios - e para o setor de servicos no total de 
recursos liberados no periodo. 

Mas , houve, pnncipalmente, um crescimento 
da participacao dos desembolsos para o setor de infra-
estrutura no total de desembolsos do Sistema BNDES. 
Como se sabe, a queda do investimento pUblico nos 
ultimos 15 anos tern impactado principalmente os 
setores de infra-estrutura, o que tern gerado 
importantes estrangulamentos setonais - detenoracao 
do sistema viario, desaparelhamento dos portos, etc. 
-, corn efeitos negativos sobre o investimento privado. 
Tendo em vista a necessidade de reconstituir uma 
infra-estrutura compativel corn o objetivo de 
crescimento sustentado a longo prazo, o BNDES vem 
aumentando os financiamentos ao setor privado, a 
fim de promover urn aumento significativo dos 
investimentos nos setores de infra-estrutura e, assim, 
contribuir para urn aumento da produtividade do 
sistema, corn impactos positivos aeneralizados por 
toda economia. Em 1997, os desembolsos do BNDES 
para o setor de infra-estrutura apresentaram urn 
crescimento real de 151,8%, ante 1996. Isto se refletiu 
no aumento da participacao dos desembolsos para o 
setor de infra-estrutura no total de desembolsos do 
BNDES, que de uma media de 27% no periodo 1986/ 
90 passou para 45,6% em 1997. 

Vale destacar tambem o aumento dos 
desembolsos para o apoio a expansao das 
exportacOes. Em 1997, a linha de financiamento a 
exports ao existente - criado em 1991 corn o nome de 
FINAMEX - foi ampliada. Corn o novo nome de 
BNDES exim, passou a apoiar praticamente todos os 
setores exportadores, nao se restringindo mais ao 
setor de bens de capital. 

A ampliacao das linhas de financiamento as 
exportacOes resultou em urn aumento expressivo dos 
desembolsos em 1997, que atingiram US$ 1,2 bilhao, 
205,2% acima do valor registrado em 1996. 
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♦2 - Nivel de Atividade 

Indicadores apontam para reducio da 
atividade industrial em novembro e 

dezembro 

Segundo o IBGE, a producao fisica 
industrial apresentou uma queda de 3,2% em 
novembro, ante outubro - taxa dessazonalizada 

ver Tabela 2.1. No comparativo mes/igual mes 
do ano anterior, houve urn crescimento de 1,3%. 
No acumulado no ano, a expansao da producao 
fisica industrial foi de 4,5%. Destacam-se os 
bens de capital, cuja producao fisica cresceu 
5,6% no acumulado janeiro/novembro - ver 
Tabela 22. 

Os dados da CNI, por sua vez, tambem 
apontaram para uma queda de 7,0% - taxa 
dessazonalizada - das vendas reais da industria 
- ver Grafico 2.1. Este movimento de queda foi 
confirmado pela reducao de 7,2% - taxa 
dessazonalizada - do INA da FIESP em 
novembro, ante outubro - ver Grafico 2.1. 

Em dezembro, o INA da FIESP voltou 
a cair, apresentando uma variacdo negativa de 
0,7% - taxa dessazonalizada -, ante novembro. 

Comercio varejista aponta para uma 
relativa estabilidade das vendas em 

dezembro 

Em relacao ao comercio varejista, dados 
preliminares da Federacao do Comercio do 
Estado de Sao Paulo (FCESP) apontaram para 
uma relativa estabilidade do faturamento real em 
dezembro, ante novembro - ver Tabela 2.3. Na 
comparacao corn dezembro de 1996, houve uma 
queda de 11,6%.Vale destacar a queda de 42,8% 
do faturamento real das concessionarias de 
veiculos, no mesmo periodo. Os dados de 
producao tambern apontaram para uma reducao 
da atividade da industria automobilistica. 
Segundo dados da ANFAVEA, a producao de 

TABELA 2.1 
INDICE DE PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 
Race 14U1_1nn 

M 6 s 1 9 9 6 1 9 9 7 

Janeiro 1 0 9 .9 1 	17,4 
F ever• 	ro 1 0 9 ,6 1 	1 	8 , 0 
M 	arca 111,4 117,1 
A 	b rol 1 	1 2 ,0 121 	,0 
M 	aeo 1 	13,7 1 	1 	9 ,1 
Junho 113,0 122,6 
Jolho 1 	1 	8 ,8 1 2 0 ,4 
Agosto 117,6 122,7 
S•t•rn b ro 118,3 123,8 
Oott,pro 117,7 123,9 
N o von., b ro 120,0 119,9 
Dezembro 1 	1 	7 ,5 

autoveiculos apresentou uma queda de 15,63"o 
em dezembro, ante igual mes do ano anterior - 
esta foi a segunda queda mensal consecutiva apps 
o crescimento de 24,2% registrado em outubro, 
contra igual mes de 1996 - ver Grafico 2.2. 

No acumulado no ano, houve urn 
crescimento de 14,6% da producao, abaixo dos 
15,9% registrados no acumulado ate novembro. 

TABELA 2.2 
PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL 

NOVEM13RO-TAXAS DE VARIACAO ("/o) 

Mensal 
Comajuste 

sazonal 

1VIeS/igual mes 
do ano 
anterior 

Acum 
no ano 

Industrial Geral -3,2 - 1.3 4,5 

Bens de Capital -4,9 2,4 5.6 

Bens Interrrediarios -2,5 -0.9 5.1 

Hens de Consuno -4.0 -4,5 1.8 

Euraveis -7,2 -13.7 5,0 

Serriduraveis e nao-duraveis -3.3 -1,6  0,9 

TABELA 23 
TAXAS DE VARIACAO DO FATURAMENTO REAL DO 

CO1VIERCIOVAREJISTA(%) 

Atividedes DEssazortirai Stre dieentro% Aarn roar 

vs. rovErrbo 

antrcio aral -Q4 -11,6 -6,1 

Omtrcio s/ oaressicdrias -21 -9,5 -7,9 
Va-ep bars de =surto -3,3 -9,8 -8,1 

araveis -7,4 -19,0 -13,6 

Santis:a/as -7,9 -19,8 -128 

Ito thaveis 27 24 -21 

arrercioAtAcrrctivo -23,1 -40,9 -1,4 

Mtaias ceccrstrwao' -6,5 -15,4 -4,6 

Fonte: FCESP. 
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Inflacao cai para 5,55% em 1997 

A inflacao - calculada a partir da media do 
IGP/DI, INPC e IPC/FIPE - manteve a trajetoria 
de queda em 1997, fechando o ano corn uma 
variacao acumulada de 5,55%, significativamente 
abaixo dos 9,50% registrados em 1996, e dos 
19,98% de 1995 - ver Tabela e Grafico 3.1. 

IGP tem menor alta desde 1957 
O Indice Geral de Precos - Disponibilidade 

Interna (IGP-DI) apresentou uma variacao 
acumulada de 7,48% em 1997, a menor taxa 
desde 1957 - ver Tabela 3.1. Dentre os 
componentes do Indice, o destaque de alta ficou 
corn o Indice de Precos no Atacado (IPA), 
pressionado pelo reajuste de precos dos produtos 
agricolas. Em relacdo ao Indice de Precos ao 
Consumidor (IPC), vale destacar o 
comportamento favoravel do subitem aluguel, que 
fechou 1997 corn uma variacao acumulada de 
6,84%, uma das menores tams registraclas dentro 
do item habitacao. 

0 IPC-FIPE em 1997 

0 IPC-FIPE registrou uma inflacao 
acumulada de 4,83% em 1997 - ver Tabela 3.2. 
Destaca-se o item vestuario corn deflacao 
acumulada de 5,82% em 1997 - ver Grafico 3.2. 
Vale tambem ressaltar a desaceleracao do 
aumento dos precos de alguns itens referentes a 
servicos - considerados os "vilaes" do periodo 
pos-Real -, corn destaque para habitacao e 
despesas pessoais. 

TA BELA 3.1 
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES 

Em % 

M es 

Indices de precos 

IGP -DI INPC FIPE Media 

dezembro/96 9,34 9,12 10,04 9,50 

janeiro/97 9.11 8,42 9,40 8,98 

fevereiro 8,75 8,14 8,98 8,62 

marco 9,77 8,56 8,96 9,09 

abril 9,65 8,20 7,91 8,59 

maio 8,16 6,95 7,07 7,39 

junho 7,60 5,92 7,08 6,87 

julho 6,54 4,85 5,81 5,73 

agosto 6,49 4,30 4,65 5,15 

setembro 6,98 4,38 4,59 5,32 

outubro 7,11 4,29 4,21 5,20 

novembro 7,70 4,09 4,41 5,40 

dezembro 7,49 4,34 4,83 5,55 

0 IPC-FIPE e o IGP-M em janeiro 

A inflacao segundo o Indice de Precos 
ao Consumidor da FIPE devera fechar o mes 
de janeiro de 1998 entre 0,30 e 0,40%, abaixo 
do 0,57% registrado em dezembro. Tendo em 
vista que no mes de janeiro de 1997 a inflacao 
foi significativamente mais alta, de 1,23%, a 
inflacao acumulada em 12 meses ate janeiro 
de 1998 devera ficar abaixo da taxa acumulada 
em 12 meses ate dezembro de 1997. 

0 IGP-M de janeiro fechou em 0,96%, 	lite 
ao 0,84% observado em dezembro. 0 IPA-M variou 
0,99%, uma taxa relativamente estavel em 
comparacao a registrada em dezembro. 0 IPC-M, 
por suavez, apresentou uma variacao de 1,12%em 
Janeiro, ante o 0,73% de dezembro. Finalmente, o 
INCC-M apresentouumavariacedo de 0,29%, ante 
0,52% em dezembro. 

GRAFICO 3.1 
INFLACAO ACUMULADA EM 12 MESES(%) 

MEDIA DO INPC, IGP-DIE IPC-FIPE 
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TABELA 3.2 
IPC-FIPE - VARIAcA.0 ACUMULADA EM 12 MESES 

(%) 

Periodo Ceral Min Habit. Trans p. esp. Pess Vest. Sailde Educ. 
DE7/96 10,04 2,11 18,25 20,00 5,57 -3,12 18,05 26.68 
Jan/97 9,40 1,86 15,55 23,99 6,79 -4,62 1626 18,61 
Fev/97 8,98 2,83 13,60 22,97 6,08 -3,36 15,49 15,44 
Mar/97 8,96 4,67 11,48 22,71 6,15 -1,57 14,55 10,49 
Abr/97 7,91 3,60 10,69 17,17 5,10 0,96 15,25 10,74 
Mai/97 7,07 2,13 11,63 16,84 2,95 -1,53 14,48 10,17 
Jun/97 7,08 2,73 12,34 14,03 2,10 -0,13 14.02 9.57 
JuV97 5,81 1,34 11,64 10,57 2,03 -0,28 9,77 9,31 

Ago/97 4,65 0,20 9,92 10,54 1,94 -3,53 9,03 9.22 
Set/97 4,59 0,61 9,09 10,15 2,05 -320 8,89 9,71 
Out/97 4,21 0,65 8,55 8,60 2,87 -4,80 8,73 9,77 
Nov/97 4,41 1,33 8,44 9,19 2,90 -5,79 9,01 10.19 
Dez/97 4,83 3,61 8,33 7,8i 2,66 -5,8? 8,01 9,41 

GR.AFICO 3.2 
INFLACAO ACUMULADA EM 12 MESES (%) 

IPC-FIPE 
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♦4 - Financas PUblicas 
Deficit operacional do setor pliblico de 

3,09% do PIB no acumulado em 12 meses 
ate novembro 

0 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 urn deficit de 3,09% do PIB no 
acumulado em 12 meses ate novembro, urn 
resultado relativamente estavel em relacao aos 
3.06% do PIB registrados no acumulado em 12 
meses ate outubro, mas abaixo dos 3,75% do 
PIB no acumulado em 12 meses ate dezembro 
de 1996 - ver Tabela 4.1.Em relacao ao 
resultado primario, houve uma pequena melhora, 
registrando-se urn superavit de 0,12% do PIB 
no acumulado ern 12 meses ate novembro, ante 
o 0.08°0 apresentado no acumulado em 12 
meses ate outubro. Isto decorreu, principalmente, 
da melhora do resultado primario de estados e 

cuio deficit passou de 0,11% do PIB 
no ac umulado cm 12 meses ate outubro, para 
0.01 0 0 do IB no acumulado em 12 meses ate 
novembro - er Grafico 4.1. 

Au men ta a pa rticipacao dos titulos com 
correcao cambial 

A demanda por hedge contra a 
desvalory-rca ►  cambial aumentou no mercado 
financeiro apo o aczravamento da crise asiatica 

TABELA 4.2 
N I" ( - Ls I I) ADES DE FINANCIAMENTO DO 

SLTOR PUBLIC() (NFSP) 
Cor..e ► t t )r crac o nal( 1) -Acumulado em 12 meses 

Em % do PI 
Nks es I 	"I (gal Goy. Federal Gov. Es taduais Fmpres as 

e Bacen 	e 1Vimicipais 	Es tatais 
dez96 :;.- 1,62 1,82 0,31 
jan97 3.53 1,62 1,71 0,20 
fey 3.25 1,44 1,61 0,22 
mar 3,43 1,70 1,40 0,32 
abr 123 1,50 1,48 0,25 
mai 131 1,63 1,40 0,29 
jun 2,93 1,58 1,40 -0,05 
jul 3,10 1,76 1,37 -0,04 
ago 2,71 1,42 1,36 -0,07 
set 2,73 1,50 1,36 -0,13 
out 3,06 1,52 1,39 0,15 
nov 3,09 1,50 1,40 0,20 

TABELA 42 
TiTULOSFEDERAIS- PARTICIPACAO (%) POR 

INDEXADOR 
Total da Avid 

fora do Bacen 

Indict de Correcao 

Carnbio 	TR 	ICP-M Over/SELIC Pre-fixado 	TJLP 
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Fonte: Banco Central. 

no final de outubro. Isto tem se refletido em um 
aumento da demanda por titulos pUblicos 
atreladados ao Mar - principalmente, as Notas 
do Banco Central Serie Especial (NBC-E) e as 
Notas do Tesouro Nacional Serie D (NTN-D). 
Acompanhando este movimento, tern ocorrido 
um aumento da oferta destes titulos. Em 
novembro de 1997 - ultimo dado disponivel - 
os titulos corn correcao cambial registraram uma 
participacAo de 15,1% no total de titulos pUblicos 
federais, ante 9,7% em setembro do mesmo ano 
- ver Tabela 4.2. 
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GRAFICO 4.1 
SUPERAVIT PRIMARIO DO SETOR PUBLICO 
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♦5 - Mercado Financeiro 
Inadimplencia da economia registrou 

queda em novembro comparativamente a 
outubro 

Segundo os Ultimos dados do Banco 
Central, o nivel de inadimplencia da economia - 
medido pela relacao creditos em atraso e em 
liquidacao/ total de creditos concedidos pelo 
setor financeiro, apps ter registrado alta em 
outubro em relacdo a setembro, apresentou uma 
ligeira queda em novembro comparativamente a 
outubro, passando de 17,0% para 16,8% - ver 
Grafico 5.1. 

No que diz respeito ao total da 
inadimplencia do setor privado - medida pela 
relacao creditos em atraso e em liquidacao/ total 
de creditos concedidos ao setor privado esta, 
por sua vez, permaneceu relativamente estavel, 
no comparativo novembro/ outubro, no nivel de 
21,0%. 

A estabilidade da inadimplencia pode ser 
explicada, basicamente, pelo comportamento da 
indUstria e do comercio. A participacao dos 
emprestimos em atraso e em liquidacdo do 
comercio nos emprestimos totais concedidos a 
este setor pelo sistema financeiro, passou de 
33,2% no mes de outubro para 33,4% no mes 
seguinte. Por outro lado, o nivel de inadimplencia 
da indUstria, no mesmo periodo em questa°, 
passou de 28,8% para 28,6% - ver Tabela 5.2. 

Copom reduz TBC e TBAN em fevereiro 

Na Ultima reunido do Copom, no final do mes 
de janeiro, o govemo decidiu, novamente, reduzir 
as taxas de juros basicas da economia - 
mantendo a sua politica de queda gradual dos 
juros. 0 govemo passou a Taxa do Banco 
Central (TBC) de 38% ao ano para 34,5% ano 
ate o dia 05 de maw() - ja que agora as runities 
do Copom rid() serdo mais mensais, totalizando 
dez reuniaes ao longo do ano. A Taxa basica de 
assistencia financeira (TBAN), por sua vez, 
passou de 43% ao ano para 42% ate o dia 05 
de marco. 

GRAFICO 5.1 
PARTICIPACAO DOS EMPRESTEVIOS EM ATRASO E 

LIQUIDACAO NO TOTAL DE CREDITOS 
CONCEDIDO PELO SISTEMA FINANCEIRO CYO 
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eta: 	omparac o a taxa 	corn a variacao 
cambial. Desconta o Imposto de Renda de 15%. 

Sendo assim, o govemo determinou uma 
queda importante do piso dos juros, porem, 
manteve praticamente inalterado o teto da taxa 
de juros basica da economia. 

Este movimento, por sua vez, surpreendeu 
o mercado, que estava esperando que o govemo 
proporcionasse apenas uma reducao minima das 
taxas de juros - como urn sinal de manutencao 
da politica reducao gradual (las mesmas - deyido 
a permanencia da instabilidade financeira da Asia. 

No mercado futuro, as taxas de juros DI, 
anualizadas, projetadas para fevereiro, marco e 
abril, no dia 30/01, eram de 35,6%, 34,8% e 
35,7%, respectivamente. 

Apesar da reducao dos juros impactar 
negativamente o cupom cambial, os ganhos dos 
investidores estrangeiros no Brasil continuam 
altos em relacdo aqueles proporcionados por 
outros mercados. 0 cupom cambial passou de 
1,80% no mes de dezembro para 1,61% em 
janeiro. A desvalorizarAo nominal do car' nbio em 
janeiro foi de 0,65%, frente aos 0,59% 
registrados no mes anterior - ver Tabela 5.1. 

TABELA 5.2 
PARTICIPACAO DOS EMPRESTIMOS EM ATRASO E 

LIQUIDACAO NOS EMPRESTIMOS TOTAIS 
CONCEDIDOS A CADA SETOR(%) 

Indistria 1-bbita* 	Rtral 	Corrixio ftssoa 	Qitros Setorpnvado 
Rica 	Services 	total 

N
 -§ 	

E, 	
g  

25,0 4,4 25,5 28,6 13,9 192 185 
25,3 4,4 25,8 39 141 19,6 18,8 
25,3 5,0 26,0 29,0 14,3 19,9 19,0 
26,1 4,7 259 29,5 14,6 19,7 192 
26,3 3,7 25,3 290 15,0 192 19,0 
2 \49 41 27,4 29,1 14,8 19,6 195 
28,3 41 8,2 29,9 14,7 234 2)2 
28,7 3,7 M,8 29,0 15.0 21,0 22.3 
27,8 3,7 33,3 .112 15,7 298 23,7 
28,8 3,7 29,6 332 15,1 22,1 212 
26 3,7 29,7 n,4 14,7 22. 3 21.1 

Fonte: Banco Central 



♦6 - Setor Externo 
Exportacoes de manufaturados 

mantem trajetoria de crescimento 

0 total das importacoes, no acumulado do 
ano de 1997, foi 15,1% superior ao registrado em 
1996 - ver Tabela 6.1. Ao analisarmos as 
importacOes desagregadas, verificamos que, no 
mesmo periodo de comparacao, o segmento de 
bens de capital foi o que apresentou um 
crescimento de 30,8%, o que reflete o movimento 
de modernizacao do parque industrial do pais. Ja 
o segmento de materias-primas e produtos 
intermediarios registrou urn crescimento 
acumulado no ano de 12,4% em dezembro. 

No tocante as exportacOes, no acumulado 
do ano de 1997, estas registraram um crescimento 
de 11,0% em relacao a 1996. No que diz respeito 
as exportacOes desagregadas, vale destacar o 
desempenho dos produtos manufaturados, que 
apresentaram uma taxa de crescimento, no 
mesmo periodo de comparacao, de 10,5% - 
veiculos e automoveis (136,3%), suco de laranja 
(-28,0%), laminados pianos (-28,3%), veiculos de 
carga (60,4%), acucar refinado (72,4%) e avioes 
(139,8%). 0 melhor desempenho dos produtos 
manufaturados ao longo dos ultimos meses foi 
acompanhado por uma perda de dinamismos dos 
basicos, que encerraram o ano corn uma taxa de 
crescimento de 21,6%. Dentro do segmento de 
basicos, no comparativo 1997/1996, vale destacar 
o desempenho do café e da soja em grao, com 
urn crescimento de 59,7% e 140,9%, 
respectivamente - ver Tabela 6.2. 

Ao analisarmos a composicao das 
exportacoes por destino, verificamos que no 
comparativo 1997/1996, as vendas externas 
brasileiras para o mercado norte-americano 
passaram de 19,5% /para. 17,8% - confirmando 
uma tendencia que ja vinha sendo observada ao 
longo dos anos Anteriores. As exportacOes 
brasileiras para a Asia, neste mesmo periodo em 
questao, tambern diminuiram, como um reflexo da 
crise financeira desse mercado. Já o Mercosul, 
devido ao processo de integracao com nossos 
vizinhos da re0o, vem ganhando espaco passando 
de uma participacao de 15,3% em 1996 para 
17,1% do total em 1997 - ver Tabela 6.3. 

TABELA 6.1 
IMPORTAcOES POR CATEGORIA DE USO 

Itens Jan-bez 	
.......,.... ,..., 

Var.% 
1997 1996 

Mathias primas e 
bens intermediarios 27603 24560 12,4 

Combustiveis 
e lubrificantes 5836 6221 - 6,2 

Bens de capital 16678 12.753 30,8 

Bens de consumo 11242 9.768 15,1 

Nao -duraveis 5542 5.170 7,2 

Automoveis 2465 1.563 57,7 

Outros duraveis 3234 3.035 6,6 

Total 61.359 53.302 15,1 

TABELA 6.2 
EXPORTAc AO POR FATOR AGRAGADO - PRINCIPAIS 

PRODUTOS 
JANEIRO/DEZEIVIBRO -US$ MILHOES FOB 

1997 1996 Diferenca Crescimento (%) 

Basicos 14474 11900 2574 21,6 

Café em grao 2745 1719 1026 59,7 

Soja em grao 2452 1018 1434 140,9 
Outros 9277 9163 114 1.2 

Semimanufaturados 8478 8613 -135 -1,6 
Manufaturados 29190 26413 2777 10,5 
Veiculos automoveis 1463 619 844 136,3 
Suco de laranja 1003 1393 -390 -28,0 
Laminados pianos 919 1281 -362 -28,3 
Veiculos de carga 895 558 337 60,4 
Acucar refinado 726 421 305 72,4 
Avioes 681 284 397 139,8 
Outros 23503 21857 1646 7.5 

Op. especiais 844 821 23 2,8 
Total 52986 47747 5239 11,0 

Fonte: MICT. 

Maior dinamismo das exportacoes é 
verificado no comparativo janeiro 98/ 

janeiro 97 

As exportacaes fisicas na quarta semana 
de janeiro totalizaram US$ 965 milhOes,° due 
significou uma media diaria de US$ 193 milhoes, 
corn urn crescimento de apenas 0,2% em relacao 
a media diaria da semana anterior . No acumulado 
do mes ate o dia 23 (inclusive p as exportacOes 
fisicas brasileiras totalizaram U§$ 3004 milhOes. 
A media diaria das vendas externas brasileiras no 
mes de janeiro ate o dia 23 (inclusive), .foi 12,1% 
superior a media diaria registrado em janeiro de 
1997 - sinalizando um maior dinamismo das 
mesmas, contribuindo assim, para um melhor 
desempenho da balanca comercial. 

As importacoes fisicas., por sua vez, 
regjstraram, na quarta semana de Janeiro, urn valor 
deJS$ 1152 milhOes, o que significou uma media 
diaria de US$ 230,4 mflhoes - 0 8% superior a 
media diaria da semana anterior. \to acumulado 
do mes ate o dia 23 (inclusive), as compras 
externas brasileiras totalizaram US 2323 milhoes 
- o que originou urn deficit comercial neste periodo 
em questao de US$ 471 milhOes. Devido aos 
problemas relacionados corn a introducao do 
sistema de registro i das importacoes (Siscomex), 
seria ma's utilizarmos como instrumento de 
analise a comparacao entre a media diaria mensal 
de Janeiro desse ano corn a media charm mensal 
ponderada entre janeiro fevereiro de 1997. Neste 
periodo de comparacao em questao, a media diaria 
das importacoes brasileiras passou US$ 210,7 
m ilhaes para US$ .217,2 m Eh -6es, o que 
representou um crescimento de apenas 3,1% - 
smalizando uma tendencia de desaceleracao da 
sua taxa de crescimento. 

TABELA 63 
COMPOSIcAO DAS EXPORTAOES POR DESTINO 

% 
Regiao 1997 1996 

Unido Europeia 27,4 26,9 

Estados Unidos (1) 17,8 19,5 

M ercosul 17,1 15,3 

A sia  14,6 16,4 

Resto do mundo 23,1 21.9 

Total 100,0 100,0 

Nota: (1) Inclui Porto Rico. 



♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 
A evolucao das operacifies 

O valor dos desembolsos de recursos do 
BNDES registrou um crescimento real de 71% 
no acumulado em 12 meses ate dezembro de 
1997 - ver Graficos da pa Ina seguinte. Os 
desembolsos da FINAME, por sua vez, 
registraram uma expansao real de 22% no 
acumulado 12 meses ate dezembro, o que 
representou uma significativa recuperacao em 
relacao ao inicio do ano. 

O valor das aprovacoes do BNDES 
cresceu 34% em termos rears no acumulado 12 
meses ate dezembro de 1997. 0 valor das 
aprovacOes da FINAME, por sua vez, 
apresentou um crescimento real de 41% no 
acumulado 12 meses ate dezembro, o que 
tambem representou uma recuperacao 
significativa em relacao a variacao registrada no 
inicio do ano - ver Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou urn 
crescimento real de 64% no acumulado 12 meses 
ate dezembro de 1997. No que diz respeito 
FINAME, o valor das consultas apresentou uma 
expansao real de 40% no acumulado 12 meses 
ate dezembro de 1997. 

Desembolsos por tipo de operacao e 
empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 18,3 bilhOes no 
periodo de janeiro a dezembro de 1997, 71% 
superior ao resultado registrado em igual periodo 
de 1996 - a precos de dezembro de 1997, ver 
Tabela 7.1. No que diz respeito ao BNDES, seus 
desembolsos apresentaram urn crescimento real 
de 108% no acumulado no ano de 1997, ante o 
mesmo periodo de 1996. Este resultado foi 
liderado pelo crescimento real de 149% dos 
desembolsos corn as operacOes diretas. As 
operacOes indiretas, por sua vez, registraram uma 
expansao real de 40% do valor das liberacOes. 
A BNDESpar registrou uma expansao real de 
15% do valor desembolsado. A FINAME, por 
sua vez, apresentou uma expansao real de 22% 
dos desembolsos no acumulado janeiro/ 
dezembro de 1997, ante igual periodo de 1996. 

Distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de janeiro de 1997 
pode ser observada na Tabela 7.2. Vale ressaltar 
a continuidade da recuperacao dos desembolsos 
rears para a industria de transforrnacao, que apps 
uma queda de 16% no acumulado no ano ate 
junho, apresentaram urn crescimento real de 
31% no acumulado ate dezembro, ante o mesmo 
periodo de 1996. 

0 destaque de crescimento continua sendo 
o setor de infra-estrutura, cujos desembolsos 
apresentaram um crescimento real de 152% no  

periodo - ver Tabelas 7.2 e 7.3. Vale dizer que 
este setor teve a maior participacao (46%) no 
total desembolsado pelo Sistema BNDES ern 
1997. Os desembolsos para a agropecuaria 
tambem apresentaram um crescimento real 
expressivo, de 76%, no acumulado no ano ate 
dezembro, ante igual periodo do ano anterior. 0 
setor de servicos, por sua vez, registrou uma 
queda real de 4% do valor das liberacoes em 
1997, ante 1996. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

liens 1996 1997 Var.% 

BN DES 6.133 12.783 108,4 

0 p .D iretas 3.849 9.590 149,2 

Op.  In d iret as 2.284 3.193 39,8 

FINAME 3.029 3.699 22.1 

BNDES par 1.542 1.778 15,3 

Total 10.703 18.260 70,6 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (I) Acumulado ate dezembro de cada ano, a precos de 
dezembro de 1997 - deflator IGP-DI. 

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

DESEMBOLSOS 
0 

Meet! AGROP. 19D. 

TRANSE. 

INIFRA• 

ESTRUTURA 

SERVICOJ TOTAL 

JaR97 -29.7 46.8 9.2 53.6 22.2 

rev 12.0 -14.4 -21.4 47.4 -11.2 

mar -3.5 -32.0 1.3 44.9 -12.2 

abr 21.9 -24.6 26,6 42.5 -0.9 

m aio 48.2 -21.8 0.3 -51.3 -0.3 

junho 50.9 -16.1 61.0 -40.3 19.4 

julho 48,6 7.2 48.8 -37.6 25.8 

agosto 36.3 10.3 81.9 -34,4 34.6 

worn bro 59.7 13.6 104.0 -23.8 46.2 

out ubro 65.2 22.2 111.6 -19.8 53.1 

nov cm bro 70.2 28.1 147.7 -7.8 67.7 

dczcm bro 76.1 31.4 151.8 -4.1 70.6 

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 1996 1997 Var.% Part% 

1997 

TOTAL 10703 18260 70,6 100,0 

AGROP ECUARIA 808 1423 76,1 7,8 

IND. DE TRANS FORMACAO 4697 6171 31,4 33,8 

METALURGIA 723 1104 52,7 6,0 

MECANICA 491 533 8,5 2,9 

MATERIAL DE TRANS P ORTE 368 776 111,0 4,3 

CELULOSE E PAP EL 566 550 -2,8 3,0 

GUI MICA, P..F.,P ERF..S . E VELAS 583 400 -31,3 2,2 

PROD. ALIMENTARES E BEBIDAS 955 1378 44,3 7,5 

OUTRAS 1011 1429 41,3 7.8 

INFRA- ES TRUTURA 3307 8327 151,8 45,6 

S ERVICOS 1575 1509 -4,1 8,3 

OUTROS 317 829 161,6 4,5 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (I) Acumulado ate dezembro de cada ano, a precos de 
dezembro de 1997 - deflator: IGP-DI. 
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Jan/98 

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 ( i )  

visTrrulaiEs 

PIB(1) FBKF 

(%D0 NB) 

NFSP 

(%D0 P1B) 

Exportacoes 

(USS bilhoes) 

Importacoes 

(USS bilhoes) 

B. Co mercial 

(USS b Mies) 

Said() em C. Corrente 

(USS Bilhoes ) TOTAL IND(2) AGR SERV 

1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 

Bar= ca  Bahia 1.9 3,0 1,2 2,3 
N

. 'II. e
l.. '11

 v
l  •—

  
"1"

 e
e
l
 if

,  
"rt.  

e
n
 c
n

 e
n

 en
 en

 e
n
 e

n
'  

c.i.  
4,2 3,2 3,8 17,8 18,2 4,5 3,5 57,6 60,4 63,6 67,9 -6,0 -7,5 -30.5 33.0 

Fator 1,3 - -0.6 - - 2,0 - 17,6 - 3,4 - 56,0 - 63,0 - -7.0 - -33,4 - 

Grarta -0,2 4,1 -3,0 -3,9 5,0 1,6 4,2 - - 2,6 2,1 56,2 61,8 61,2 67,4 -5,0 -5,6 -27,2 -29.8 

LCA Co nsultores 1.3 2,0 -0,6 2,5 2,5 2,0 1,5 17,6 18,5 3,8 4,1 57,6 62,3 63,0 66,5 -5,4 4,2 31,8 31,9 

Mari<a 1.5 - 1,5 - - 1,0 - 17,5 - 2,3 - 55,9 - 61,6 - -5,7 - -29,5 - 
mem consutores 1.3 - 1,7 - - 0,4 - 17,5 - 3,3 - 55,3 - 60,4 - -5,1 - -32,0 - 

Roserrterg 1.0 - -0,3 - - 1,3 - 17,7 - 3,0 - 59,0 - 63,0 - 4,0 - -26.6 - 

Terriencas 1.4 - 1,4 - - 1.1 - 17,3 - 2,3 - 57,5 - 64,7 - -7.2 - -31,7 - 

Lhibarco 0.8 - 0,0 - - 0,8 18,0 - 2,9 - 56,5 - 62,3 - -5,8 - -33.0 - 

!Ada 1.1 3,0 0,1 0,3 3,5 3,9 1,5 3,2 17,6 18,4 3,1 3,2 56,8 61,5 62,5 67,3 -5,7 -5,8 -30.6 -31,6 

DEsvio Palao 0,56 0,86 1,42 2,96 0,27 1,04  0,77 1,18 0,20 0,15 0,68 0,84  1,09 0,80 1,24 0,58 0,94 1,35 2,28 1.33 

Notas: 
(1) VariacIo percentual. 
(2) Exclusive Construcao Civil e Servicos de Utilidade PUblica. 

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES 
INSTITUICOES IPC-FIPE IGP-M 

fey mar abr 1998 fey mar abr 1998 
Banco da Bahia 0,4 0,1 - - - - - - 

BBA 0,5 0,4 0,3 3,5 0,3 0,3 0,2 3.9 
Citibank 0,3 0,2 0,5 3.4 0,4 0.5 0,5 5.2 
Dinheiro Vivo 0,5 - - - 0.6 - - - 

Garantia 0,3 - - 3,2 0,5 - - 4,3 
L CA - - - 2,5 - - - - 
M arka 0,3 0,3 0,2 4,0 0,4 0,3 0,3 5.0 
M CM Consultores 0,3 0,1 0,5 3.6 0,4 0.6 0,5 4.6 
Rosem berg 0,4 0,0 0,2 3,5 0,2 0,2 0 , 2 3 , 5 

Media 0,4 0,2 0,3 3.4  0,4 0.4 0,3 4.4 

Desvio P a d r a o 0,08 0,14 0,14 0.46 0,13 0,14 0,15 0.65 
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Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) CotacAo de final de periodo. 

REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) 
M i s Bolsa SP Poupanca Over Ouro-Spot Paralelo Comercial CDB 
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jantvo 

fev 
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mar -0.45 0.15 0.41 

abr 3.89 -1,18 2.39 

maio 9.22 -1.21 -1.24 

junho 4,45 -3.29 0.15 

julho -0.04 0.83 -1,33 

agosto 1.94 0.52 -0.47 

setembro 2.89 -1.84 0,58 

outubro 1.15 0.78 5.57 

novembro 1.83 -1.14 -0.65 

dezembro 4.84 -1.08 1.54 

Acum. no ano 49,96 -6.32 2.57 
jan/97 11.17 

T O
 

O
 -8.21 -4.37 

fev 10.37 5.28 0.49 
mar 1.27 -3.60 3,36 
abr 9.63 -3.29 -1.54 

maio 13.41 1.98 -0,65 
junho 9.97 -2.40 -0,73 
julho 2.33 -4.36 1.23 

agosto -17.65 1.25 -1.39 
setembro 10.67 3,47 - 0.48 
outubro - 24,11 - 4,76 3.58 

novcmbro 3,88 -5,75 -1.90 
dezembro 7,63 -1,62 3,42 

Acum. no ano 34,44 -20.66 0.69 
jan/98 

- 	  
-5.57 
. 

3.76 -2.99 

Gazeta 
. 

onte: 	ercanti
. 
 . 

Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M. 

CUSTO DO CREDITO 0)  
M as TJLP LIBOR(2) 

(6 	m oses) 

Capitalde Giro 

pre fixado(2) 

Rcs.63(3) Desconto de 

duplicata(4) 

Export 

notes(3) 

A CC(3) Repasses do BNDES(6) 

13N DES FINAM E 	autom altcos FINAM E 	•orocul• 

Jan/96 - 102.24 24.65 
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9,51 3.5 a 	6,5 5.0 a 6.0 
fev - 88.48 25.50 9.43 3.5 	a 	6.5 5.0 a 6.0 
mar 18.34 83.45 25.07 9.29 3.5 	a 	6.5 5.0 a 6,0 
abr 75.56 23.38 9.55 3.5 	a 	6.5 5.0 3 6.0 
Mai - 72.78 23.02 9.53 3.5 a 6.5 5.0 a 6.0 
jun 15.44 72.66 22.01 9.56 3.5 a 6.5 5.0 a 6.0 
jut 71.96 21.78 9.22 3.5 a 6.5 5.0 3 6,0 
ago - 71,45 21.34 9,61 3.5 	a 	6.5 5.0 3 6.0 
set 14,97 69.58 20.22 9.47 3.5 	a 	6.5 5.0 a 6.0 
out 67,99 23.44 10.77 3.5 3 	6.5 5.0 a 6.0 
TO% - 64.60 21.41 10.92 3.5 a 6.5 5.0 a 6.0 
dez 11.02 61,26 20.50 11.13 3.5 a 	6.5 5.0 3 6.0 
jan/97 61.63 19.19 10.40 3.5 a 	6.5 5.0 a 6.0 
fev • 56.99 20.04 11.17 3,5 	3 	6.5 5.0 a 	6.0 
ma r  10.33 58,29 18.99 10.68 3.5 3 	6.5 5.0 3 6.0 
abr 58.70 18.47 10.18 3.5 3 6.5 5.0 3 6.0 
Mai - 58.20 17.60 10.90 3.5 a 	6.5 5.0 a 6.0 
jun 10.15 57,71 16.26 10,06 3.5 a 	6,5 5.0 3 	6.0 
ju 1 57.34 15.11 9.90 3.5 	a 	6.5 5.0 a 6.0 
ago - 57.16 15,37 9.63 1.0 	3 	2.5 1.0 	a 	2.5 
set 9.40 55.50 15.41 9.48 1.0 	a 	2.5 1.0 	a 	2.5 
ou t 57.62 14.17 9.73 1.0 a 	2.5 1.0 	3 	2.5 
not - 84.62 19,53 10,47 1.0 3 	2,5 1.0 	a 	2.5 
d cz. 9.89 74.59 18.96 11.29 1.0 	3 	2.5 1.0 	3 	2.5 
jan /98(5) • 81.03 19.17 10.64 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 (media mensal). (5) Capital de giro, Res. 63. Desconto de duplicatas. Export notes e ACC: valores 
referentes ao dia 06/01/97. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro. 
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