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O ajuste fiscal e o lLgasto previdenciario dos
o stados .

A contribuigio dos Estados para o ajuste fiscal
¢ um tema que tem estado na ordem do dia, desde que,
no anuncio do programa fiscal do Ministério da Fazen-
da para 1999/2001, estabeleceu-se a meta de um supe-
ravit primario de 0,4 % do PIB para Estados e Munici-
pios. A moratoria de Minas Gerais e as demandas de
alguns Governadores em favor da renegociagio das
dividas estaduais, entretanto, pareceram encaminhar o
debate na direc@o contraria a gpe seria desejavel, dado
que o atendimento das reivindicagdes implicaria rela-
xar as metas de ajuste. Isto pioraria o resultado agre-
gado das contas publicas ou “empurraria” para o Go-
verno Federal a necessidade de reforgar o seu proprio
superavit primario, como forma de compensar a falta
de um maior ajustamento a nivel estadual. ]

Com o passar do tempo, porém, o debate foi
tomando outro rumo. Para isso teve papel decisivo a
posigdo de outros Governadores, reconhecendo a co-
res%onsabilldade dos Estados no equacionamento dos
problemas nacionais e percebendo o risco de perda de
credibilidade do pais como um todo que poderia estar
associada a uma reabertura do processo de negocia-
¢ao dos contratos de divida, que tinham sido exaustiva-
mente discutidos ao longo de 1997/1998.

Decorridos quase dois meses desde a decreta-
¢do da moratoria de Minas Gerais, vai ficando claro
que a chave para o cumprimento simultineo de: a) os
termos do contrato de rene]%oc;agﬁo_ das dividas esta-
duais, e b) o objetivo de melhorar a situagio financeira
dos Estados, depende fundamentalmente dos proprios
Estados e esta associada a uma solug&o estrutural para
o problema do peso dos inativos nas suas respectivas
folhas de pagamento.

Tome-se o caso, por exemplo, de um Estado
onde a folha de pagamentos seja responsavel por 65 %
da receita, situagao que corresponde atualmente a de
muitos Estados. Assuma-se uma situagdo na qual o
funcionalismo recolha uma aliquota de contribuigio de
7.5 % que corresponde, grosso modo, a aliquota mé-
dia para efeito de aposentadoria dos quatro principais
Estados do pais — 580 Paulo, Rio de Janeiro, Minas
Gerais e Rio Grande do Sul. Por definiczo, a duplica-
¢do da aliquota de contribuigdo média implicaria au-
mentar a_receita do Estado em aproximadamente
5% =65 % x 7,5 %, Registre-se, para efeitos de
comparagdo, que a Unido acabou de adotar uma nova
Lei que estabelece aliquotas de contribuigdo
previdenciaria diferenciadas, entre 11 % e 25 %, de-
pendendo dos rendimentos do servidor. Naturalmente,
dobrar a arrecadagdo ndo significa dobrar todas as
aliquotas, podendo ser preservadas aliquotas inferio-
res, desde que isso seja compensado Pela imposigao de
uma taxa¢ao maior sobre as aposentadorias mais ele-
vadas. O importante ¢ que a receita dessa rubrica
recolhida pelos Estados pode aumentar substancialmen-
te. Nesse sentido, hd um vasto campo de iniciativas
que podem ser exploradas. Trés delas merecem des-

taque. A primeira ¢ elevar as aliquotas. Dos 27
Estados da Federagao, conforme levantamento re-
cente do Ministério da Previdéncia e Assisténcia
Social, apenas 7 tém aliqfuotas de mais de 10 %

1Qlellra.pelo ‘menos alguma faixa de rendimento dos
funcionarios ativos, indicando que hé espago para o
incremento das aliquotas, comparativamente, por
exemplo, aos parametros que passaram a ser
adotados pelo Governo Federal. Em segundo lugar,
estender as aliquotas aos funcionarios inati-
vos, entre outras colsas, para evitar que estes te-
am um aumento da sua remuneragio liquida no
momento de se aposentarem, o que nio faz senti-
do. Cabe destacar, a este respeito, que 10 dos 27
Estados brasileiros ndo cobram contribuicdes
previdenciarias do seu funcionalismo inativo. Por
ultimo, do ponto de vista fiscal, é interessante cami-
nhar no sentido de estabelecer aliquotas pro-
ressivas, ja que atualmente apenas § dos 27 Es-
%Hos dos pais tém sistemas progressivos de taxa-
¢do dos funcionarios ativos e apenas 7 dos inativos
—ver Grafico 1.1,

A justificativa para a defesa da
pro(gressmdade ¢ triplice: (a) € um sistema apélogo
ao do Governo Federal, o que facilita a defini¢do de
regimes previdenciarios similares entre si, evitando
situagdes de privilégio; b) é um sistema, sob qual-
quer ponto de vista, mais justo que a adogdo de uma
aliquota uniforme, permitindo aliviar a carga inci-
dente sobre os aposentados de menor renda e taxar
mais pesadamente os de rendimentos mais eleva-
dos; e ¢) € uma forma eficaz de arrecadagio, ja
que os altissimos salérios —os chamados “marajas”
—ndo sdo um problema das finangas federais, mas
representam uma fragdo nfo desprezivel das fo-
Ihas de pagamento estaduais. )

do iniciativas como as acima descritas que
comegam a ser adotadas por alguns Governadores,
que enviaram ou estdo em vias de enviar as suas
respectivas Assembléias Legislativas projetos de
Ie%lsl_agﬁo estadual para aumentar a receita das con-
tribuigoes previdenciarias, ainda que arcando com
aimpopularidade inicial que isso implica. Da proli-
ferag@o desses exemplos dependera_que a solugao
da crise fiscal do pais seja compartilhada entre to-
das as instincias da Federacdo, ao invés de, como
ocorreu outras vezes na historia do pais, gerar uma
forma de “socializaco de perdas”, por meio da qual
o Onus era invariavelmente repassado a conta do
Tesouro Nacional - ou seja, dos contribuintes. A
adogdo de iniciativas como essa sera um meio de
conseguir que cada unidade da Federagdo arque
com a sua parcela do ajuste. Isso evitara que se
criem situagdes de injustica, como as que se verifi-
cariam se os Estados que n@o se ajustaram fossem,
de alguma forma, favorecidos em detrimento dos
Estados que incorreram nos custos do ajustamento
das suas finangas - e comegam a ver seus méritos
reconhecidos.

GRAFICO 1.1
ALIQUOTAS MARGINAIS INCIDENTES SOBRE AS APOSENTADORIAS ACIMA DE RS 1.200
ys (INATIVOS)
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Fonte: Ministério da Previdéncia e Assisténcia social.l
Notas: (a) Acima de R$ 2.500, aliquota de 25%. (b) 8 a 12%.
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¢2 - Nivel de Atividade

PIB cresceu 0,15% em 1998

Segundo o IBGE, o PIB registrou uma
taxa de crescimento real de apenas 0,18% em
1998 — Servigos (0,75%), Agropecuaria
(0,36%) e Industria (-0,98%). A estimativa ¢
de que o PIB a pregos de mercado tenha atingido
R$ 901 bilhdes em 1998.

O PIB no quarto trimestre de 1998
apresentou uma queda de 1,89% em relagdo a
igual trimestre de 1997. Este resultado foi
liderado pelas quedas de 6,11% e 4,47% da
agropecuaria e da industria, respectivamente —
ver Tabela e Grafico 2.1. Em relagdo ao
trimestre imediatamente anterior, houve uma
gueda dessazonalizada, a segunda consecutiva,

e 1,64%. Desde o terceiro trimestre de 1995,
ndo eram registradas quedas por dois trimestres
consecutivos.

Em 1999, a proje¢do do mercado é de
que haja uma queda real do PIB entre 2,0% e
4.,5% - ver anexo Estatistico.

Um balanco dos principais indicadores em
1998

Em linhas gerais, os principais
indicadores apontaram para uma redugdo do
nivel de atividade industrial em 1998.

Segundo a CNI, as vendas reais da
industria registraram uma redugdo
dessazonalizada de 1,4% em 1998, ante 1997.
O Indicador do Nivel de Atividade (INA) da
FIESP, por sua vez, apresentou uma redugio
dessazonalizada de 1,2% em 1998, contra o
ano anterior - ver Grafico 2.2.

TABELA 2.1
PIB TRIMESTRAL -1998 -1V (VAR.%)
1998-1V/ 1998-1V/
1998-111(1) 1997-1V
PIB total (2) -1,64 -1,89
A gropecuaria -6,45 -6,11
Indastria -2,45 -4,47
Extrativa M ineral 2,53 12,24
Serv. Ind. de Util. Publica 0,72 1,69
Construgio -6,25 -3,24
Transformagio -3,57 -6,62
Servigos -0,39 0,08
Fonte: IBGE.
Notas: (1) Com ajuste sazonal. (2) A pregos basicos.
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No que diz respeito ao comércio vare-
jista, segundo dados da FCESP, em 1998, o
faturamento real do acumulou uma queda
dessazonalizada de 3,8%, contra 1997. No acu-
mulado em 1998, o destaque de queda do
faturamento real ficou com o comércio
automotivo, com uma redugéo de 25,3%, ante

1997.

Segundo a ANFAVEA, a produg@o de
autoveiculos apresentou uma queda de 24,0%
no ano de 1998, em relagdo a 1997. Este resul-
tado refletiu, em grande medida, a forte queda
das vendas de autoveiculos analisada anterior-
mente.

Estes resultados do ano de 1998 refleti-
ram-se, em grande medida, no aumento da taxa
de desemprego. Segundo o IBGE, a taxa de
desemprego aberto foi em média de 7,60% em
1998, ante os 5,66% de 1997.

O nivel de atividade em janeiro de
1999

Segundo dados preliminares da FCESP,
o faturamento real do comércio varejista de Sdo
Paulo registrou em janeiro de 1999 um
crescimento dessazonalizado de 2%, em relagédo
a dezembro de 1998. Em comparagdo a igual
més de 1998, o crescimento foi maior, de 6% -
ver Tabela 2.2. Contra janeiro de 1998, o
destaque de crescimento ficou com os bens de
consumo duraveis. O comércio automotivo
prosseguiu apresentando queda do faturamento
real, de 17%, ante janeiro de 1999.

Segundo a ANFAVEA, a produgéo de
autoveiculos também prosseguiu em queda no
més de janeiro, sendo 30% menor do que a
registrada em igual més de 1998.

TABELA22
FATURAMENTOREAL DO COMERCIO VAREJISTA
DESAOPAULO
FCESP -JANEIRO DE 1999
COM AJUSTE SAZONAL (%)
Atividades Dessaz. Sobre
vs.dezembro Jan/98
Com ércio geral 1.5 6.0
Com ércio s/concessiona 6.4 11.8
Varejo bens de consumo 8.5 14 .4
Duraveis 12,0 22.4
Semiduraveis 6.7 -8.4
N&o duraveis 3.4 10,0
Com ércio autom otivo -6.7 -186,7
Materiais de construgdo -8.1 -19.6
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+3 - Inflacao

Ainflagiio em janeiro

A recente desvalorizagdo do real frente ao dolar
levou aum pequeno aumento da inflagio média - me-
dida pelamédiado IGP-DI, INPC e IPC-FIPE - acu-
mulada em 12 meses até janeiro de 1999, que atingiu
0,91%, ante 0 0,80% da taxa acumulada até dezem-
bro de 1998.- ver Grafico 3.1.

Este resultado decorreu, principalmente, da
evolugdo do IGP-DI, influenciada, fundamentalmente,
pelo desempenho dos pregos no atacado—ver Tabela
3.1. OTPA — com 60% de peso no IGP —registrou
uma inflagio acumulada em 12 meses de 2,34%em

janeiro, contrao 1,51% acumulado até c_lezembro de

1998. OIPA industrial registrou uma varia¢do mensal
de 1,82% em janeiro, ante 0 0,23% de dezembro do
ano anterior. Esta acelera¢o dos reajustes dos pregos
industriais decorreu, principalmente, do repasse do au-
mento dos custos resultantes do encarecimentodas ma-
térias-primas importadas com a desvalorizagdo doreal.
O aumento do IPA total s6 ndo foi mais alto em razio
dadesaceleragdo dos pregos dos produtos agricolas: a
variago do IPA agricola caiu para 1,10% em janeiro,
contra 0s4,76% registrados em dezembro de 1998.
E importante ressaltar que, segundo os especia-
listas em indices de pregos, a desvalorizagdo do real
frente ao délar ndo devera si gmﬁcar oretorno dainfla-
¢fo de forma explosiva nos proximos meses. Apesar
do aumento dos custos em decorréncia da desvalori-
zagdo doreal, seu repasse aos pregos deverd ser limi-
tado pela redugéo da demanda interna resultante da

retragdo daatividade econdmica.
TABELA 3.1
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES
Em %
Indices de pregos
M és IGP -D 1 INPC FIP E
Jan /97 92,10 8,42 9,40
Fev/97 8.74 8,14 8,98
Mar/97 9,76 8.56 8.96
Abr/97 9,64 8,20 7,91
M ai/97 g8.16 6,95 7.07
Jun/97 7.59 5,92 7.08
Jul/9 7 6,52 4 .85 5,81
Agol/97 6,47 4.30 4,65
Set/97 6,96 4.38 4.59
Out/97 7,09 4.29 4,21
Nov/97 7,68 4,09 4 .41
Dez/97 7.48 4,34 4,83
Jan /98 6,74 4,38 3,80
Fev/98 G; 32 4,48 3,62
Mar/938 5,34 4,28 307
Abr/98 4 .58 4,12 3,135
M ai/98 4.50 4,76 3,12
Jun/9 8 4,07 4,55 1.87
Jul/9 8 3,59 4,07 0,97
Ago/98 3,45 3,59 0,73
Set/98 2,82 3,16 0,05
Out/98 2,44 2,98 0,15
Nov/98 1,41 2,64 =1,11
Dez/98 1 ;70 2,49 -1,789
Jan/99 1,917 2,28 1,53

GRAFICO3.1
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 MESES
DE IPC-FIPE, INPCE IGP-DI (%)
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O IGP-M em fevereiro

OIGP-M, em fevereiro, registrou uma in-
flagdo de 3,61%, frente ao 0,84% registrado em
janeiro. No més de fevereiro o [IPA-M,IPC-Meo
INCC-M registraram taxas de variagdo positivas
de 5,82%,0,97% e 0,62%, respectivamente.

O comportamento recente do [PC-FIPE

O indice de pregos ao consumidor, divulga-
do pelaFIPE, na terceira quadrissemanade feverei-
10, reglstmumnataxadevanaf;aopomu\fade 1.29%
frente a uma inflagdo de 1,03% apurada na
quadrissemanaanterior. Somente ositens vestuzrio
—emrazao da continuidade das liquidagdes de ve-
rd0 - € saude apresentaram deflago de seus pregos
de 1,64%¢0,17%, respectivamente, no periodo.

As maiores pressdes sobre o indice vieram
dos reajustes dos pregos dos itens alimentagio
(2,55%) -que ja captou os efeitos da desvaloriza-
¢do, principalmente no que dizrespeito aqueles ali-
mentos com pouca elaboracdo que dependem di-
retamente de insumos importados, como o péo fran-
cés - e transportes (2,96%)—o que ainda reflete
o reajuste das tarifas de 6nibus (ver Grafico 3.2).

Para o fechamento do més de fevereiro,
Heron do Carmo, coordenador do indice de
pregos da FIPE, espera uma inflagéo de 1,5%.
Segundo o coordenador o reflexo do aumento dos
pregos dos insumos importados nos produtos do
varejo com maior indice de industrializagio devera
atingir o seu pico em abril, quando ataxa de inflagio
podera atingir 2%.

A inflagio em 1999
Segundo amédia das projegdes do merca-
do, a taxa de inflagdo em 1999 devera ficar entre
13,4%e 17,9% (projegdes para o IPC-FIPE
e IGP-M, respectivamente)- ver Anexo Esta-
tistico.

GRAFIC032
VARIACOES QUADRISSEMANALIS DO IPC-FIPE
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+4 - Financas Publicas

Déficit nominal do setor piiblico atinge 7,83%
do PIB no acumulado no ano

Até novembro de 1998, o déficit publico
nominal acumulado no ano como progoriéo do
PIB foi de 7,83% do PIB, ante os 4,94% do
PIB de janeiro/novembro de 1997, e 0s 6,10%
do PIB acumulados em 1997 - Tabela 4.1.

No ano de 1998 o déficit tem sido
pressionado, principalmente, pelo aumento do
paEqmento dos juros nominais sobre a divida
publica, que atingiu 7,90% do PIB no acumulado
Jpaneiro/novembro de 1998, ante 0s 5,18% do

IB em todo o ano de 1997. )

Em relagdo ao resultado primadrio, vale
destacar o esforgo fiscal do Governo Central,
que registrou um superavit de 0,42% do PIB no
periodo janeiro/novembro de 1998, ante um
pequeno superavit de 0,01% do PIB em todo o
ano de 1997. Este resultado decorreu,
principalmente, do superavit de 1,19% do PIB
registrado pelo Governo Federal e 0o BACEN,
no periodo.

Execucio Financeira do Tesouro no acumulado
janeiro/dezembro de 1998

Dados da execugdo financeira do Tesouro
apontaram para um crescimento real de 15,5% da
receita total em 1998, ante 1997 —ver Tabela4.2. Do
lado das despesas, houve um crescimento real de
17,5% em 1998, contra 1997. Este crescimento foi
liderado pelo aumento das despesas ceiras, com
variago real de48,7% no periodo.

As receitas federais em janeiro de 1999

Segundo a Secretaria da Receita Federal, a
arrecadagao federal apresentou uma redugéo real de

TABELA4.1
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR
PUBLICO (NFSP)(1)
Acumulado no ano (em % do PIB)
1997 1998
Jan-Nov Ano Jan-Nov

Nominal 454 6,10 7,83
Governo Central 1.88 2,44 5,43
Gov. Fed. e Bacen 2,35 2,63 5,37
Empresas Estatais Federais -0,47 -0.19 0,06
Governos Regionais 3,06 3,65 2,40
Governos Estaduais n.d. n.d. 1,88
Governos M unicip ais n.d. n.d. 0,22
Empresas Estatais Estaduais 0,67 0,60 0,25
Empresas Estatais M unicip ais 0,03 0,03 0,05
Juros Nominais 5,08 5,18 7,90
Governo Central 2,45 2,45 5,85
Gov. Fed. e Bacen 2,34 2,37 5,88
Empresas Estatais Federais 0,11 0,08 -0,03
Governos Regionais 2,63 2,73 2,05
Governos Estaduais n.d. n.d, 1,43
Governos M unicip ais n.d. n.d. 0,43
Empresas Estatais Estaduais 0,43 0,42 0,17
Empresas Estatais M unicip ais 0,01 0,01 0,02
Primério -0,14 0,92 -0,07
Governo Central -0,57 -0,01 -0,42
Gov. Fed. e Bacen -0.34 -0,06 -1,19
INSS 0,34 0,32 0,68
Empresas Estatais Federais -0.58 -0,27 0,09
Governos Regionais 0,43 0,92 0,35
Governos Estaduais n.d. n.d. 0,45
Governos M unicip ais n.d. n.d. -0,21
Empresas Estatais Estaduais 0,25 0,18 0,08
Empresas Estatais M unicip ais 0,02 0,02 0,03

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

11%emjaneiro de 1999, ante o mesmomésde 1998
—ver Tabela4.3. Este resultado decorreu, principal-
mente, datransferéncia, paraomeésdejaneirode 1998,
deuma semana de A0 pertencente a0 més
de dezembrode 1997, referente aos tributos com apu-
ragdo semanal, o que, desta forma, superestimou a
base de comparagao.

Divida liquida do set%rlgl’lblico atinge 38% do

A dividaliquida do setor publico—excluindo
base monetaria—foi de 38% do PIB em novembro de
1998, ante 0s 31% do PIB observados em dezembro

de 1997 —ver Tabela4 4.

TABELA 4.2
TESOURONACIONAL

RECEITAS E DESPESAS - ACUMULADO NO ANO
Em RS milhdes de dezembro de 1998

Jan-Dez
1997 | 1998 —[ Var%
Receita Total do Tesouro 121.146 139908 15,5
Despesas 127.034 149.223 17,5
Pessoale Encargos Sociais 44.772  47.596 6,3
Transf. Estados e Municipios 26.166 29.345 12,1
Despesas Financeiras 18.750  27.887 48,7
Outras Vinculagdes 7.463 9.346 252
Despesas de Orgamento e Crédito| 2.639 2.408 -8.8
Qutras Despesas 27.243 32.641 19,8
Total das Despesas (excl Fin) 108 284 121.336 12,1
Resultado
Caixa -5.888 -9.315 58.2
Primario 12.862 18.572 44,4
Fonte: STN.
TABELA43
ARRECADACAODAS RECEITASFEDERAIS
a precos de janeiro de 1999
Arrecadagio Variagdo
(R$ bilhdes) (% )
Ano Dez Jan Jan9 9/ Jan99/
l I Dez98 Jan9 8
1998 11,8 11,8 - -
1999 - 10,5 -1 1.6 -11,0
Fonte: Secretaria da Receita Federal.
TABELA 44
TITULOSPUBLICOS FEDERAIS - PARTICIPACAO
PORINDEXADOR
(% do PIB)
Composigao 1999 1995 1996 T997 T998 (nov)
Divida interna 17,6 21,8 27,0 26,5 31,6
Governo Central 3,0 6.6 120 13.2 17.0
Titulos pablicos 116 155 214 282 355
Créditos do BC -4.6 =53 -85 -1.8 -5.7
Rencgociagido ¢/ Estados (2) 0.0 0.0 0,0 =55 -9.1
FAT -2.0 -2.5 =235 -2.6 -3.0
Demais contas -2.0 =11 1.6 09 -0.7
Govestaduais ¢ municipais 9.5 103 (R} 124 135
Renegociagdo ¢/ Estados (2) 0.0 0.0 0.0 55 9.1
Divida mo bilidria 4.7 5.5 6.2 43 24
Divida bancaria 4.5 4.8 49 26 1.8
Demais contas 03 0.0 0,0 0.0 0.2
Empresas cstatais 5.1 49 39 09 1.1
Divida externa 8,4 5,5 39 4,3 5,9
Governo Central 6.2 35 1.6 1.9 36
Govestaduais ¢ municipais 0.3 0.3 04 0,5 0,7
Empresas estatais 1,9 1,7 1.9 1,9 1.6
Divida total 26,0 27,3 30,9 30,83 37,5
Governo Central 92 10,1 13,6 15,1 206
Gov.estaduais e municipais 9.8 106 113 12,9 142
Estados nd nd nd 11,1 12.2
Municipios n.d. nd. nd. 1.8 2.0
Empresas cstatais 7.0 6.6 58 28 27
Federais nd. nd. 2,5 1,0 0.7
Estaduais nd. nd. 32 1.7 20
Municipais n.d nd 0.1 0.1 0.0

Fonte: Banco Central.
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¢5 - Mercado Financeiro

O mercado no fechamento do més

O cdmbio fechou o més com uma co-
tagdo de R$ 2,06 por dolar — ver Grafico
5.1. Como um dos instrumentos para baixar a
cotagdo que chegou a atingir R$ 2,09 no dia
26/02/99, o Banco Central, além das consul-
tas telefBnicas aosbancosdealers, enviou al-
guns visitantes para os principais bancos que
operam no mercado de cambio para verificar
as operacdes de compra e venda de dolar,
questionando os motivos que originaram as
operagdes. Este tipo de acdo teve como ob-
jetivo evitar a execugdo de operagdes sem
uma finalidade concreta, com vistas apenas
a pressionar a taxa de cidmbio.

No mercado futuro, em 26/02/99 as
projecdes para as cotagdes para o dolar em
margo e abril fecharam em R$ 2,05 ¢ R$ 2,06
respectivamente — ver Grafico 5.2.

Em relagdo aos juros, na sexta-feira,
o Banco Central tomou recursos a uma taxa
over de 39% ao ano, patamar que ficara es-
tavel até o dia 03/03/99, quando esta prevista
uma nova reunido do Copom — ver Gréfico
5.3. No mercado futuro, em 26/02/99, as ta-
xas de juros DI, anualizadas, projetadas para
margo, abril e maio, fecharam em 44,55%,
47.43% e 49,89% respectivamente — ver Gra-
fico 5.4.
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EVOLUCAO DA TAXA DE JUROS AO ANO

OVER (%)
39,05

39,00
38,95
38,90
38,85
38,80

38.75 Ll L L) Ll Ll Ll L L L ) L] L]
01/Fev 04/Fev

T I r.r

09/Fev 12/Fev 19/Fev 24/Fev

GRAFICO5.4
MERCADO FUTURO DE JUROS (%)

55

50

45

40
01/02/03

08/02/03 15/02/03 22/02/03

Margo - = «Abril

N GRAFICO55 )
EVOLUCAO DO IBOVESPA - FINAL DE PERIODO
(FECHAMENTO EM PONTOS)

12.000

11.000
10.000
9.000
8.000
7.000

6.000
Dez/97  fev Abr jun ago out dez fev

As perspectivas para os préximos meses

A aprovagdo de Arminio Fraga como
presidente do Banco Central e a de seus no-
vos diretores, somada a perspectiva de acor-
do entre o governo federal e os governos es-
taduais, reduziu, em alguma medida, a tensdo
no mercado financeiro. Os especialistas tra-
balham com a hipotese de que estes fatores
favoregam uma redugio da cotagdo do do-
lar, o que poderia abrir espago para uma re-
dugdo dos patamares dos juros no futuro.

O IBOVESPA

No que diz respeito as bolsas de va-
lores, no acumulado no ano, o IBOVESPA ja
acumulou, até o més de fevereiro, uma valori-
zagdo nominal, de 31,34%, o que significou
um ganho real acumulado de 25,71% - ver
Gréfico 5.5 e Anexo Estatistico.
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¢6 - Setor Externo

A evolugiio da balanca comercial em
janeiro

A Balanga Comercial no més de janeiro
registrou um déficit de US$ 754 milhdes, o que
correspondeu a um valor das exportagdes €
importagdes de US$ 2946 milhdes e US$ 3700
milh&es, respectivamente. A evolugio da média
trimestral dessazonalizada das exportacdes,
importacdes e do saldo comercial pode ser vista
nos Graficos 6.1 e 6.2.

No comparativo janeiro 99/ janeiro 98,
o déficit da Balanga Comercial registrou uma
crescimento de 13,7%, o que pode ser
explicado, basicamente, pelo comportamento
das exportagGes que apresentaram uma queda
de 24,7% neste mesmo periodo de comparagio.
Esta queda das exportagdes foi maior do que a
das importagdes, que ficaram 19,0% abaixo do
valor registrado em janeiro de 1998.

azonalmente, o inicio do ano é
caracterizado por uma perda de dinamismo das
vendas externas brasileiras em fungéo da
entressafra agricola. Além disso, com amudan
da politica cambial do pais, apesar da
desvalorizacdo do real frente ao doélar ter
beneficiado as exportagdes brasileiras, os
exportadores ainda esperam por uma
estabilizacdo da taxa de cdmbio para evitar
possiveis surpresas no futuro como, por
exemplo, a possibilidade do délar cair em
relagdo ao real na hora do pagamento da
operagao.

Apesar de o déficit de janeiro ter ficado
acima do de mesmo més 1998, ele ainda foi
menor do que o esperado, o que decorreu da
publicacdo da portaria n° 6 do Ministério da
Fazenda, no dia 26 de janeiro de 1999. Esta
portaria alterou a taxa de cambio para efeito da
tributagdo sobre os produtos importados,
estabelecendo que a partir do dia 26/01/99
valeria a cotacdo do dolar do dia anterior. Até
entdo, a cotagao era a que vigorava até o ultimo
dia do més anterior. Em razio desta mudanga,
o Siscomex ndo funcionou nos dias 25 e 26 de
janeiro, o que impediu o registro do documento
de importagdo necessario para o desembarago
dos produtos importados. Além disso, com o
encarecimento da internalizacdo das
importagdes a partir da nova cotagfo do cambio,
muitos importadores estdo preferindo deixar os
produtos nos portos porque € mais barato pagar

elo armazenamento, do que desembaragar os

ns importados. De fato, os importadores estéo

esperando por uma queda da cota¢do do dolar
para internalizar as importagdes.

O BNDES e o apoio as exportagdes

Em 1991, o BNDES criou a linha de
financiamento Finamex, através da qual passou
a apoiar as empresas exportadoras de bens de
capital estabelecidas no pais, nacionais ou es-
trangeiras, a partir de instrumentos de financia-

GRAFICO 6.1
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TABELA 6.1
DESEMBOLSOS ANUAI_S DO EXIM - EM US$
MILHOES
Pré-Embarque  Pés-Embarque Total
Ano
1991 328 - 328
1992 30,9 46,8 T1.7
1993 27.8 36,5 64.3
1994 69,2 2107 279.9
1995 95,1 2825 3776
199 85,6 3027 3883
1997 015 591,8 11933
1998 9878 10768 2064.6

Fonte: BNDES/Exim.

mento competitivos com os similares oferecidos
no mercado internacional.

Em 1997, a linha de financiamento a
exportacdo foi ampliada. Com o novo nome de
BNDES-Exim, passou a apoiar de forma mais
abrangente os setores exportadores, ndo se
restringindo mais ao setor de bens de capital. O
principal objetivo de sua transformag@o em uma
subsidiaria do Sistema BNDES € que haja uma
nova ampliagdo das linhas de financiamento as
exportagdes. Os planos sdo de que a nova
subsidiaria venha a funcionar como o Eximbank
brasileiro.

A ampliacdo das linhas de financiamento
as exportagdes resultou em um aumento
expressivo desses desembolsos em 1998, que
atingiram cerca de US$ 2,1 bilhdes, 73% acima
do valor registrado em 1997 — ver Tabela 6.1.
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+7 - Operagoes do BNDES e FINAME

A evolugido das operacdes

O valor dos desembolsos de
recursos do BNDES registrou um
crescimento real de 1% no acumulado em
12 meses até janeiro de 1999 - ver
Graficos da pagina seguinte. Os
desembolsos da FINAME, por sua vez,
registraram uma expansdo real de 39% no
acumulado em 12 meses até janeiro de
1999.

O valor das aprovagdes do BNDES
cresceu 9% em termos reais no acumulado
em 12 meses até janeiro de 1999. O valor
das aprovagdes da FINAME, por sua vez,
apresentou um crescimento real de 16%
no periodo - ver Graficos da pagina
seguinte.

O valor das consultas - pedidos de
financiamento - do BNDES registrou uma
queda real de 5% no acumulado 12 meses
até janeiro de 1999. No que diz respeito
a4 FINAME, o valor das consultas
apresentou uma redugéo real de 22% no
periodo.

Desembolsos por tipo de operacgio e
empresa do BNDES

Os desembolsos do Sistema
BNDES totalizaram o montante de R$ 832
milhdes em janeiro de 1999, ante o R$ 1,0
bilhdo registrado em igual més de 1998,
ambos a precos de janeiro de 1999 - ver
Tabela 7.1. A BNDESPAR foi o destaque
de queda, com uma reducgdo real de 82%
de seus desembolsos em janeiro de 1999,
ante mesmo més do ano anterior. A
FINAME, por sua vez, registrou uma
queda real de 30% de seus desembolsos.
Finalmente, o BNDES apresentou uma
queda real de 12% dos desembolsos, o
resultou da redugdo de 41% das
liberacdes para operagdes diretas que
mais que compensou o crescimento de
38% dos desembolsos para operagdes
indiretas.

Distribuicio setorial dos
desembolsos

A evolugdo dos desembolsos setoriais
acumulados no ano a partir de janeiro de 1998
pode ser observada na Tabela 7.2. Em janeiro
de 1999, a agropecudria e os servigos apre-
sentaram um crescimento real significativo dos
desembolsos, de 46% e 26%, respectivamen-
te, ante o mesmo més de 1998. O destaque
de queda ficou com o setor de infra-estrutura,
com redugdo real de 62% dos desembolsos

no periodo. A industria de transformagéo, por
sua vez, apresentou uma queda real de 13%
das liberagdes em janeiro de 1999, ante igual
més de 1998. Em janeiro de 1999, as libera-
¢Oes para a industria de transformacgdo apre-
sentaram a maior participagéo - de 51% -no
total desembolsado - ver Tabela 7.3.

TABELA7.1
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1)

E :
Itens 1998 1999 Var.%

BNDES 608 538 -11,5
Op.Diretas 380 224 -40,9
Op. Indiretas 228 314 37,5

FINAME 420 293 -30,2

BNDES par 3 1 -81,5

Total 1.032 832 -19,4

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

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

Em %
Meses AGROP. IND. INFRA- SERVICOS TOTAL

TRANSF. ESTRUTURA

jan98 67,6 42,1 -1,7 238 19,0
fev 105,3 64,5 91,7 55,3 74,0
mar 88,1 100,0 57.6 30,0 7.3
abr 41,2 75,5 1554 456 93,4
mai 13.8 73,7 146,0 26,1 55,2
jun -85 64.6 86,7 21,0 41,5
jul -11,2 3.7 108,3 36,9 393
ago -8.3 38,3 83,0 50,2 396
set -14,1 40,2 52,3 33,6 298
out -129 36,2 43,6 274 26,5
nov -7,0 29.6 16,0 22,0 133
dez -6,2 16,7 -1.8 17,1 25
jan99 46,4 -133 -62.2 245 -19.4

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

TABELA 7.3

DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1)
Em ]
Setores 1998 1999 Var.% Part%

1998

TOTAL 1032 832 -19,4 100,0
AGROPECUARIA 61 89 46,4 10,7
IND. DE TRANS FORMACAO 490 425 -13,3 51,1
METALURGIA 95 44 538 53
MECANICA 62 31 -49 8 37
MATERIAL DE TRANSPORTE 117 119 22 143
CELULOSE E PAPEL 20 10 -46.7 13
QUIMICA.P_F PERF. S, E VELAS 63 31 -50.8 3.7
PROD. ALIMENTARES E BEBIDAS 56 133 1374 16,0
OUTRAS 78 56 278 6.7
INFRA-ES TRUTURA 394 149  -62,2 17,9
S ERVICOS 84 105 24,5 12,6
OUTROS 3 65 1950,1 7.8

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

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

SISTEMA BNDES(1) Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
GRAFICO 7.1 Elaborag:ﬁo : AP/DEPEC/GESTE 2e3.
H% Notas: (1) ) Inclui as operagdes do
i BNDES, FINAME e BNDESPAR.
: g Deflator: IGP-DI.
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+8 - Anexo Estatistico

EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES

IGP-M/ FGV Délar Comercial (var.% )(1) 635/87 (2)
no més T no ano 12 meses | no més ©° no ano 12 meses no més = no ano 12 meses
set/97 0,74 5.08 8.10 0,49 3,60 7.21 0,67 1,93 5.50
jul 0,09 517 6.76 0,60 4,22 7,12 -1.24 0,66 1,98
ago 0,09 527 6,55 0,76 5,02 7.33 1,23 1,89 1.37
set 0,48 5,77 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 1,77 5,53 6.03
nov 0.64 6.84 7,62 0,61 6,77 7.41 -0.54 4,97 4.77
dez 0.84 7.74 7.74 0,59 7,40 7.40 0,38 5,37 9,37
jan/98 0,96 0.96 6,88 0,65 0,65 7.41 1,38 1,38 10,15
fev 0,18 1,14 6,62 0,60 1,25 7,50 1,71 3,11 11,83
mar 0,19 1,33 5,60 0,62 1,88 7,37 -0.84 2,25 10.34
abr 0,13 1.47 5,03 0,61 2,50 7.57 2,02 4,31 13,76
mai 0,14 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
jul -0.17 1,82 431 0,56 4,21 7,39 1,09 6,30 11,27
ago -0,16 1,66 4,05 1,16 5,42 7.81 2,98 9.46 13,20
set -0,08 1,58 3,47 0,74 6,20 8.13 3.21 12,98 14,79
out 0,08 1,66 3,17 0.64 6,88 8,17 4,92 18,54 18.34
nov -0.32 1,33 2,18 0,67 7,60 8,23 -0,47 17,98 18,43
dez 0,45 1,79 1,79 0,62 8,26 8,26 3,48 22,08 22,08
jan/99 0.84 0,84 1.67 64,08 64,08 76,49 59,31 59,31 91,84
fev 3.61 4.48 5,15 411 70,82 82,65 5,74 68,45 99,44
Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil.
Notas:
(1) Taxa de final de periodo.
(2) Composto pela taxa de juros, imposto de renda e variagdo cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES).
QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS ®
PIB(1) FBCF NFP(3) | Exportagdes | Importagdes | B Comercial | Saldoem C Corrente
INSTITUIGOES | TOTAL IND(2) AR SRV (%o PIB) | (%ed PIB) | (USS hilhdes) | (USH bilhdes) | (USS hilhdes) (US$ hilhoes)
1999 (2000] 1999 | 2000 1999{2000| 1999 |2000| 1999 |2000| 1999 (2000 1999 | 2000 | 1999 [2000] 1999 | 2000| 1999 2000
Citibank 45 | L0 - - - - - - - - - | 537 | 574 507 |522| 3,0 52 20,5 19.9
Fator 20 (40| 23 | 55(-1.5(40 21|30 - - | 65| 49| 545 | 586 | 505 [525| 40 6,1 -238 253
CGarantia 2.6 S5 - [43] - |05 - - - - - - - - " = - -
LCA Consultores | -34 | 40| 41 | 55]-30]|40( -32]30]| - - | 79| 34| 537 | 577 | 493 |512| 44 6,5 28 =257
MM -2.5 - | 40| - [20] - |-12] - - - | 56| - 54,2 - 479 | - 6,3 - =213
Patriménio -39 - - - - - - - - - - | 516 - 46,3 - 53 - -
Rosemberg 26 [ 35]-73 149109 (37|01 26| 185]200 - | 550 | 650 495 | 580 55 7.0 -18,0 -175
MEDIA 28 | 38| 46 |53 -12(39|-14]29(185]200]| 67 | 42| 538 | 604 | 487 |3539| 3.1 6,5 21,5 28
Notas:
(1) Variagdo percentual.
(2) Exclusive Construgdo Civil e Servigos de Utilidade Publica.
(3) Conceito nominal.
INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES
INSTITUICOES IPC-FIPE IGP-M
mar abr mai 1999 mar abr mai 1999
Citibank - - - 10,0 - - - -
Garantia 2,0 1,5 1,0 14,9 25 1,8 0,6 16.3
LCA 1.5 L3 - - 2.5 2.0 - -
MCM Consultores 2.1 2.5 1.6 12,5 2.7 1,9 1.0 15,0
Patrimdnio 2.0 2.6 1,2 13,3 3.5 3.7 157 20,2
Rosem berg 2,8 2.7 2,5 16,5 4.5 3.0 2.5 19,5
Tendéncias 1,5 - - - = e . «
M édia 2,0 2,1 1.6 13.4 3.4 2.5 1,4 17.8
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r A
INDICES ECONOMICOS
Taxa de variacao dos pregos(%) Taxa Taxa de Cambio-venda SP
Referencial R$/USS
més INPC 1P C 1IGP-M IGP-DI1 IPA-DI IPA Ind de
(FIPE) (FGV) (FGV) (FGV) (FGV) juros Comercial| Comercial| Paralelo
(%) M édia Y ™ (ry ™
jan/98 0,85 0,24 0,96 0,88 0,75 0,26 L, 15 1,12 1,12 1,19
fevereiro 0.54 -0,16 0,18 0,02 -0,15 0.09 0,45 1,13 1,13 1,19
margo 0,49 -0,23 0,19 0,23 0,13 0,09 0,90 1,13 1,14 1,17
abril 0,45 0,62 0,13 -0,13 -0,28 -0,08 0,47 1,14 1,14 1,19
maio 0,72 0.52 0,14 0,23 0,13 0,12 0,45 1,15 1,15 1.21
junho 0,15 0,19 0,38 0,28 0,17 0,18 0,49 1,15 1,16 1. 23
julho -0,28 -0,77 -0,17 -0,38 -0,61 -0,22 0,55 1,16 1,16 1,23
agosto -0,49 -1,00 -0,16 20,17 -0,04 -0,31 0,37 117 1,18 1,26
setem bro -0,31 -0.,66 -0,08 -0,02 0,06 -0,31 0,45 1,18 1,19 1,33
outubrao 0,11 0,02 0,08 -0,03 -0,19 -0,08 0,89 1,19 1,19 1.26
novem bro -0,18 -0,44 -0,32 -0,18 -0,20 -0,25 0,61 1,19 1,20 1,2:5
dezem bro 0,42 -0,12 0,45 0,98 1,74 0,23 0,74 1,21 1.2 1.29
Acum.Ano 2.49 -1,79 1,79 1,71 1,50 -0,28 7,79 2 a -
jan/98 0.65 0,50 0,84 1,15 1,58 1,82 0,52 1,50 1,98 2,00
fevereiro - - 3,61 - - - 0,83 1,91 2,06 1,98
Acum.Ano 0,65 0,50 4,48 1,15 1,58 1,82 1,35 - - -
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Cotagdo de final de periodo.
REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) ®
Més Bolsa SP Poupanga Over Quro-Spot Paralelo Comercial (DB
jan/98 -5,57 0,69 1,69 3,76 -2,.99 -0,30 1,13
fev 8,55 0,77 1,95 -1,62 -0,18 042 1,78
mar 12.80 1.21 201 1,93 -1,87 043 1,71
abr -2,38 0,84 1,57 1,72 1,58 0,48 1,13
mai -15,80 0,82 1,49 2,77 1,54 0,40 1,33
jun -2,08 0,61 1,22 0,52 1,68 0,18 1,06
jul 10,82 1,23 1,88 -3.41 -0,64 0,73 1,54
ago -39,46 1,04 1,64 -1,05 3,02 1,32 1,38
set 1,95 1,03 2.57 8,33 5.64 0,82 1,36
out 6,80 1,31 2,86 -1,46 -5,34 0,56 1,97
nov 22,87 1,44 296 0,41 -0,48 0,99 254
dez 221,74 0,80 1,94 -3.93 275 0,18 1,25
Acum. no ano -34.63 12,44 26,53 1,81 431 6,38 19,76
jan/99 19.44 0,18 1,33 68,58 53,75 62,71 0,89
fev 5,24 -2,20 -1,19 -2,45 445 0.49 -1,17
Acum. no ano 25,70 -2,02 0,12 64,45 46,91 63,51 -0,29
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M.
CUSTO DO CREDITO ™
Més TILP LIBOR(2) |Capital de Giro| Res. 63(3) Pescontu de| Export ACC(3) Repasses do BNDES(6)

(6 meses) pré fixado(2) duplicata(4)| notes(3) BNDES/FINAME automaticos FINAME agricola
jan/98 - 5,50 78,15 18,05 5,58 16,04 11,02 1,0a25 1,0a25
fev - 5,56 71,64 15,90 5,28 16,31 10,94 1,0a25 1,0a25
mar 11,77 5,63 64,25 18,04 487 1532 10,67 1,0a25 1,0a23s
abr - 5,66 59,28 17,78 4,60 12,10 10,65 1,0a25 1,0a25
mai - 5,69 60,40 17,84 4,52 14,21 10,30 1,0a25 1,0a25
jun 10,63 5,68 59,19 17,17 441 10,47 10,24 1,0a25 1,0a25
jul - 5,62 57,69 16,22 4,38 12,02 10,22 10a25 1,0a25
ago - 5,53 54,70 16,72 421 12,74 10,33 1,0a25 1,0a25
set 11,68 513 70,02 20,21 5,26 13,45 11,63 1,0a25 1,0a25
out - 498 71,90 20,01 5,44 15,96 11,99 10a25 1,0a25
nov - 5,15 71,33 18,94 534 14,34 11,76 1,0a25 1,0a25s
dez 18,06 5,08 64,02 18,54 5,00 12,94 11,60 1,0a25 1,0a25
jan/99 12,84 491 75,22 20,32 5,68 11,98 11,74 1,0a25 1,0a25
fev (5) 13,84 5,06 82,48 28,11 6,13 9,88 14,26 1,0a25 1,0a25

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 corregdio cambial. (4) Taxa antecipada - % ao més (média mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas e ACC: valores referentes ao

dia 04/02/99. (6) % ao ano + TILP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro.
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