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♦1-Politica Econeemica 
0 rating do Brasil  

0 grau de risco dos emprestimos a urn pais é 
medido por empresas intemacionais especializadas na 
avaliacao de risco, como Moody's ou Standard & Poor's. 
Tais firmas, em uma escala de 0 a 10, classificam os graus 
de risco em intervalos de meio ponto, definindo os 
"degraus" das notas ern funcao de combinacoes de letras, 
que no caso da Standard & Poors, por exemplo, vao de 
AAA (10,0), ate D (0,0). Ao longo dos ultimos anos, o 
Brasil tern procurado melhorar a sua classificacao nessa 
escala, com vistas a diminuir ospreadpago pelo pais, nas 
suas captacties externas, em relacao as taxas de juros dos 
tItulos de prazo similar do Tesouro dos Estados Unidos 
(Tabela 1.1). A importancia dessa tentativa pode ser 
avaliada a luz de alguns nirmeros. 0 diferencial, no caso 
de urn papel de 4 anos, em relacao a uma empresa de 
primeira linha cujo rating seja o maximo (triplice A, ou 
AAA), antes da crise dos paises asiaticos de final de 
outubro/inlcio de novembro, era de pouco menos de 50 
basis points para urn pais corn rating A; de pouco mais 
de 50 pontos para urn pais classificado como BBB; e de 
algo mais de 200 e mais de 300 pontos para paises 
considerados como BB e B, respectivamente. 0 Brasil, 
sendo urn pais BB-, vinha pagando ate entao em tomo de 
300 pontos de spread. A partir do grau 5,5 (inclusive), os 
paises sao considerados investment grade, o que 
configura uma especie de "selo de qualidade" que as 
agencias classificadoras outorgam a um grupo de paises 
que, supostamente, se distinguem do resto e tern uma 
reputacao melhor que a daqueles que ainda nao receberam 
esse grau. Na America Latina, apenas o Chile, a 
Colombia e o Uruguai tiveram acesso, ate agora, a 
esse pequeno "clube" de elite. 

Os progressos, no caminho da melhora de 
classificacao de urn pais, costumam ser muito lentos. A 
razao é simples de entender e é dada pelo fato de que os 
paises e os mercados sao muito sensiveis a urn 
rebaixamento de classificacao. A situacao de urn pais 
dificilmente muda dramaticamente para pior em pouco 
tempo, de modo que paises em situacao "ruim" e que ja 
estiveram bem, costumam ter, na realidade, pioras graduais 
dos seus indicadores economicos. Entretanto, a muito dificil 
que esse gradualismo se espelhe da mesma forma na 
classificacao das firmas que avaliam risco, pois a noticia 
de urn rebaixamento - ainda que seja modesto - pode ter 
o poder de causar uma corrida especulativa contra a 
moeda local e desencadear uma reacao indignada das 
autoridades do pais rebaixado. Sendo assim, as agencias 
de risco preferem em geral so conceder uma melhora de 
classificacao de um pais quando julgam que a probabi I idade 
de ter que voltar atras e ter que rebaixar de novo o pais é 
muito baixa. Os rebaixamentos, entao, tendem a ocorrer 
apenas em situacaes de colapso da economia de um pais, 
quando este ficou sem credit() externo e quando a 
reclassificacao é praticamente inevitavel - por uma questa° 
de reputacao do avaliador e porque o pais já esta em 
situacao critica e sem condicoes de reagir a um 
rebaixamento. Urn caso extremo desse processo é o da 
Coreia do Sul, que em pouco mais de tees meses, no caso 
da Standard & Poors, caiu de urn grau equivalente a 7,0 
(A-, mesma classificacao do Chile), para apenas 3,5 
(B+), trajetOria que no sentido inverso um pais pode 
demorar acacias para percorrer - ja que por vezes é 
necessario comprovar melhoras durante anos 

TABELA 1.1 
ESCALA DE CLASSIFICAcA0 DE RISCO 
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seguidos, para merecer uma mudanca equivalente a 
urn adicional de meio ponto. Em fevereiro, contudo, 
a Coreia mereceu um up grade para BB+. 

Uma meta realista, embora ambiciosa, que o 
Brasil poderia se fixar, apos superar as consequencias 
da crise asiatica, é a de tentar conseguir a categoria 
de investment grade, em algum momento da primeira 
metade da proxima decada. Isso permitiria que o pais, 
ao se endividar no exterior por um prazo de, por 
exemplo, 5 anos, ao inves de pagar 300/350 pontos 
de spread - como antes de outubro - ou 400/450 -
como atualmente pagasse urn adicional de apenas 
100 pontos, se atingisse a categoria de BBB-, tres 
graus acima da sua colocacao atual. Com  uma taxa 
de juros no exterior de 6 %, o fato implicaria, a longo 
prazo, pagar uma taxa de juros em &Mares de 7 %. 
Usando este mlmero como referencia para os juros 
domesticos e considerando a inflacao domestica 
al inhada corn a extema em 2 % a.a. e a taxa de cambio 
real estabilizada, bem como a existencia da tributacao 
de rendimentos na fonte - 15 % para investidores 
externos isso corresponderia a uma taxa de juros 
bruta nominal de pouco mais de 8 % - para que o 
rendimento liquid° em US$ seja de 7 % - e uma taxa 
de juros bruta real da ordem de 6 %, muito abaixo da 
taxa real em tomb de 20 % que se espera para 1998. 

A conclusao que se tira desta analise é que: 
a) o Brasil precisa se esforcar para reduzir seus dois 
grandes desequilibrios, expressos nas elevadas 
relacOes Necessidades de Financiamento do Setor 
Publico/PIB e Deficit em conta corrente/PIB, que por 
enquanto nao nos credenciam a receber o 
mencionado grau de investimento acima de 5,0; e b) 
a longo prazo, o esforco feito para ganhar reputacao 
externa, caso recompensado mediante uma melhora 
da classificacao de risco do pais, podera trazer 
grandes beneficios em termos de uma redugdo 
significativa da taxa de juros real da economia. 
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Atividades Dessazonalizada Sobre janeiro/97 Acum. em 

vs. dezembro 	 12 meses 

Comercio geral 8,6 -13,1 -7,9 
Comercio s/ concessionarias 10,8 -3,7 -8,1 
Varejo bens de consumo 12,6 -2,6 -8,3 
Duraveis 14,0 -9,0 -13,7 
Semiduraveis 3,8 -19,0 -13,8 
Ngo duraveis 9,4 5,7 -2,1 

Comercio automotivo 6,7 -38,0 -7,2 
Materials de construcao -1,3 -14,7 -5,8 

Fonte:FCESP 

GRAFICO 2.1 
PIB TRIMESTRAL COM AJUSTE SAZONAL 
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♦2 - Nivel de Atividade 

PIB cresceu 3,03% em 1997 

Segundo o IBGE, o PIB registrou uma 
taxa de crescimento, em 1997, de apenas 
3,03% - Agropecuaria (0,31%), Industria 
(5,28%) e Servicos (1,13%). No comparativo 
trimestre contra trimestre imediatamente 
anterior, o ultimo trimestre de 1997 registrou 
uma taxa de crescimento dessazonalizada de 
0,5% - ver Grafico 2.1. Na comparacao com 
o mesmo trimestre do ano anterior, o 
crescimento do PIB foi de 1,9%. 

Indicadores apontam para reducao da 
atividade industrial em dezembro 

Os indicadores industriais mostram que 
foi bastante significativo o impacto das 
medidas de "ajuste" sobre o segmento 
industrial no final de 1997. 

Segundo o IBGE, a producdo fisica 
industrial do mes de dezembro, apresentou 
uma queda dessazonalizada de 5,0% em 
relacao ao mes de novembro. Na comparacao 
corn igual mes do ano anterior, essa queda foi 
de 3,3%. No acumulado do ano, a expansao 
da producao fisica industrial foi de 3,9%. Vale 
a pena destacar que o segmento de bens de 
capital foi o que apresentou o melhor 

TABELA 2.1 
INDICE DE PRODUCAO INDUSTRIAL COM 

AJUSTE SAZONAL 

Base 1991=100 

Mes 1996 1997 
Janeiro 110,0 117,1 
Fevereiro 109,6 118,1 
Marco 111,5 117,4 
Abril 112,0 120,9 
Maio 113,5 119,0 
Junho 112,7 122,3 
Julho 118,7 120,2 
Agosto 117,6 122,5 
Setembro 118,0 123,8 
Outubro 117,5 123,7 
Novembro 119,8 119,3 
Dezembro 118,5 113,4 
Media 115,0 119,8 

Fonte: IBGE.  

desempenho em 1997, corn uma taxa de 
crescimento de 4,7% - ver Tabelas 2.1 e 2.2. 

Os dados da CNI, por sua vez, tambem 
apontaram uma reducao da atividade 
industrial em dezembro o mes de 
novembro. As vendas reais da indiistria, nesse 
mesmo periodo de comparacao, registraram 
uma queda dessazonalizada de 2,1%. A queda 
da atividade no final de 1997 nao 
comprometeu significativamente o 
desempenho anual do setor, que apresentou 
um crescimento de 9,0% em relacao ao ano 
anterior. 

Comercio varejista aponta uma 
reducao das vendas em janeiro ante igual 

nth do ano anterior 

Em relacao ao comercio varejista 
paulista, os dados finais da Federacao do 
Comercio do Estado de Sao Paulo (FCESP) 
sinalizaram uma reducao do faturamento real 
no comparativo janeiro 1998/ janeiro 1997 
de 13,1% - ver Tabela 2.3. Vale destacar a 
queda de 38% do faturamento real do comercio 
automotivo, no mesmo periodo. Os dados da 
producao tambern apontaram para uma reducao 
da atividade da indUstria automobilistica. 
Segundo os dados da ANFAVEA, a producao 
de autoveiculos apresentou uma queda de 9,5% 
em janeiro, ante igual mes do ano anterior. 

TABELA 2.2 
PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL - DEZEMBRO 

- VARIACOES PERCENTUAIS 

Mensal 
corn ajuste 

sazonal 

M'esirigual me's Acum. 
do ano 	no 
anterior 	ano 

Industria geral -5,0 -3,3 3,9 
Bens de capital -11,6 -6,3 4,7 
Bens intennediarios -2,0 -2,2 4,6 
Bens de consumo -9,4 -6,3 1,2 
Duriveis -21,4 -24,0 2,9 
Serniduriveis e nio-dureiveis -4,8 -1,5 0,7 

Fonte: IBGE. 

TABELA 23 
VARIACOES PERCENTUAIS DO FATURAMENTO REAL - 

JANEIRO 

2 
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♦3 - Inflacao 

Queda da inflacao acumulada em 12 meses 

No mes de janeiro, a inflacao, medida 
pela media dos indices IGP-DI, INPC e IPC- 
FIPE, foi de 0,66%. Esta cifra gerou um 
acumulado em 12 meses de 4,98%, 
interrompendo o movimento de alta que vinha 
sendo observado desde o mes de novembro. 
Isoladamente, apenas o INPC apresentou 
crescimento no acumulado em 12 meses (4,38% 

os 4,34% de janeiro), enquanto o IPC- 
FIPE e o IGP-DI cairam (respectivamente 
3,80% contra 4,83% e 6,75% contra 7,49% 
de j aneiro), como pode ser visto na tabela 3.1. 

O IPC-FIPE em janeiro 

Em janeiro, a queda registrada no indice 
de Precos ao Consumidor da FIPE foi fruto de 
uma serie de fatores. Por um lado, houve recuo 
nos precos dos subtitens vestuario, despesas 
pessoais e habitacao. Isto ocorreu, em parte, 
devido a sazonalidade, j a que nesta epoca do 
ano normalmente ha queda dos preps de 
vestuario apos o periodo das festas e os custos 
corn decimo terceiro salario pago em diversos 
servicos comecam a se diluir. No grupo 
habitacao, a queda de alugueis residenciais, 
inedita desde o inicio do Plano Real, foi um 
fator determinante. 

Jogando na direcdo oposta, os aumentos 
de mensalidades escolares e tarifas de onibus 
urbanos em Sao Paulo pressionaram o indice 
no sentido de uma elevaca-o, que se refletiu nas 
variacOes positivas dos itens transportes e 
educacdo. 

Alern disso, os aumentos de precos de 

TABELA 3.1 
VARIAcAO ACUMULADA NOS ULTIMOS 12 MFSES 

Em % 

M e s 

Indices de pregos 

IGP-DI INPC 	FIPE Media  
dezembro/96 9,34 9,12 10,04 9,50 
j aneiro/97 9,11 8,42 9,40 8,98 
fevereiro 8,75 8,14 8,98 8,62 
marc o 9,77 8,56 8,96 9,09 
abtil 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 
ago sto 6,49 4,30 4,65 5,15 
s etembro 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 
i aneiro/98 6,75 4,38 3,80 4,98 

alguns alimentos, como frango, pescados, 
batata e feijao impediram uma queda do 
subindice alimentacao, apesar da 
desaceleracao sofrida por alguns alimentos 
industrializados e hortifrutis. 

A tabela 3.2 descreve a evolucao do 
Indice de Precos ao Consumidor da FIPE 
em seus diversos subgrupos. 

0 IPC-FIPE em fevereiro 

Para o mes de fevereiro, a expectativa 
é de que o Indice sofra uma deflacdo 
proxima de 0,3%. Por um lado, as pressOes 
altistas que forcaram uma variacao positiva 
em janeiro devem se diluir no mes seguinte. 
Por outro, os fatores de pressao 
deflacionista devem prosseguir 
desacelerando o indice. 

A terceira quadrissemana fechou em 
queda de 0,15%, corn a deflacdo puxada 
pela desaceleracab dos grupos alimentacao 
(0,21%) e educacao (0,96%), e a 
intensificacab do movimento deflacionista 
de despesas pessoais (-2,41%), vestuario 
(-3,37%) e habitack (-0,17%). Transportes 
e sal:1de sofreram pequenas altas de 
respectivamente 1,98% e 0,81%. 

0 IGP-M de fevereiro fechou em 
0,18%, caindo 0,78 ponto percentual 
emrelacao ao mes de janeiro. Houve 
desaceleracdo no IPC-M, que fechou em 
0,46% frente aos 1,12% de janeiro. 0 IPA- 
M, por sua vez, registrou uma deflack de 
0,05%, ante os 0,99% positivos de janeiro. 
Ja o INCC-M subiu de 0,29% em janeiro 
para 0,48% em fevereiro. 

TABELA 3.2 
INDICE DE PREcOS AO CONSUIVIIDOR (IPC-FIPE-SP) 

Acumulado em 12 meses (%) 

Texas 

wensais 

Geral Alin. Habit. Transp. Desp. 

Pess. 

Vest. Saisde Educ. 

Pesespy? WOO .50,51 26,5 t 1.857 1Z5.? 456 458 -5.:9,5 

Dea.96 10,04 2.11 18,25 20,00 5,57 -3,12 18,06 26,68 

Jan197 9,40 1,86 15,55 23,99 6,79 -4,62 16,26 18,61 

Fev/97 8.98 2,80 13,60 22.97 6,08 -3,36 15,49 15.44 

Mar197 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 

Ms 97 7,07 2,13 11,63 16,84 2,95 -1,53 14.48 10.17 

Jur497 7,08 2.73 12,34 14,03 2,10 -0.13 14.02 9.57 

J097 5,81 1,34 11,64 10,57 2.03 -0,28 9,77 9.31 

A9c197 4,65 0,20 9.92 10,54 1,94 -3,53 9,00 9,22 

Set197 4,59 0,61 9,09 10,15 2,05 -3,20 8,89 9.71 

Ouo'97 4,21 05 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 

Dent97 4,83 3.61 8,33 7.83 2,66 -5.82 8,01 9,41 

Jan198 3,80 3,10 7.81 5.52 0,87 -5,70 6,91 4,94 
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♦4 - Financas Kiblicas 

Deficit operacional do setor public° foi de 
4,07% do PIB em 1997 

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 um deficit de 4,07% do 
PIB em 1997, um resultado superior ao 
registrado, em 1996, de 3,75% do PIB - ver 
Tabela 4.1. Em relacao ao resultado primario, 
foi registrado um deficit, em 1997, de 0,67% 
do PIB, ante o 0,09% apurado em 1996. Esta 
piora do resultado do setor public° em 1997 
comparativamente a 1996, decorreu, 
principalmente, da queda de desempenho do 
Governo Central e do Banco Central, que 
passaram de um superavit primario de 0,38% 
do PIB para um equilibrio de suas contas, 
neste mesmo periodo de comparacdo - ver 
Grafico 4.1. 

GRAFICO 4.1 
DEFICIT PRIMARIO DO SETOR PUBLICO 

ACUMULADO EM 12 MESES - EM DO PIB 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO 

(NFSP) 
Conceito Operacional(1) -Acumulado em 12 meses 

Em %do PIB 

Meses Total Gov. Federal Gov. Estaduais Empresas 
e Bacen 	e Municipals 	Estatais 

Dez196 3,75 1,62 1,82 0,31 
Jan/97 3,53 1,62 1,71 0,21 
fey 3,28 1,44 1,61 0,23 
mar 3,43 1,70 1,40 0,33 
abr 3,18 1,50 1,47 0,20 
maio 3,28 1,63 1,42 0,24 
jun 2,87 1,58 1,39 -0,10 
jul 3,03 1,76 1,36 -0,09 
ago 2,65 1,41 1,35 -0,11 
set 2,64 1,50 1,30 -0,15 
out 2,98 1,51 1,36 0,11 
nov 3,19 1,49 1,50 0,20 
dez 4,07 1,52 2,27 0,28 

Nota: (1) Deflator: IGP-DI. 

Se considerarmos a receita decorrente 
do programa de privatizacao, as necessidades 
de financiamento do setor publico, no 
conceito operacional, o resultado foi 
deficitario em 2,16% do PIB. Ja no conceito 
primario, este resultado, por sua vez, 
alcancou urn superavit de 1,23% do PIB. 

A execucao financeira do Tesouro em 
1997 

O Tesouro Nacional obteve, em 1997, 
urn superavit primario de 0,78% do PIB, 
equivalente a R$ 6,7 bilhOes, frente a um 
superavit primario de 0,37% do PIB, 
equivalente a R$ 3,1 bilhOes, registrado em 
1996 - ver Tabela 4.2. 

Em 1997, os fatores que mais 
contribuiram para o aumento dos gastos do 
Tesouro, foram, basicamente: i) o repasse de 
R$ 1,7 bilhao para estados e municipios, por 
for-9a da lei complementar n° 87/96; ii) as 
transferencias constitucionais, vinculadas 
arrecadacdo, que cesceram R$ 934 milhOes; 
e iii) o aumento sdos gastos corn "Outros 
Custeios e Investimentos", item que cresceu 
R$ 5,0 bilhOes, fechando o ano 25,1%, em 
termos nominais, superior ao registrado em 
1996. 

Quanto ao lado da receita, a 
arrecadacao, em 1997, foi 10% maior, em 
termos reais, a arrecadacdo em 1996. Os 
fatores que mais contribuiram para este 
desempenho foram: i) a CPMF; ii) a 
arrecadacao do Imposto sobre Importacdo e 
do Imposto sobre produtos Industrializados; 
iii) a elevacdo da aliquota do IOF para 
operacOes de credito de pessoas fisicas; e 
iv) a concessao de servicos publicos de 
telecomunicacao. 

TABELA 4.2 
TESOURO NACIONAL - RECEITAS E DESPESAS 

Em R$ MilhOes 

1996 1997 
Receita Total do Tesouro 101.728 111.961 
Despesa Total 98.613 105.270 

Despesas vinculadas 30.094 33.066 
Despesas ordinarias 68.519 72.204 

Pessoal e encargos 44.604 44.023 
Outros custeios e investimentos 19.848 24.837 
Operaceies oficiais de credit° 1.507 1.394 
restos a pagar 2.561 1.950 

Resultado primario 3.115 6.691 
Resultado operacional -9.296 -9.108 
Resultado primario /PIB 0,37% 0,78% 
Resultado operacional /PIB -1,11% -1,06% 
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional - STN 
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♦5 - Mercado Financeiro 

Governo devera manter trajetoria de 
reducao gradual das taxas de juros basicas 

da economia 

0 forte fluxo cambial, principalmente no 
segmento financeiro, registrado no mes de 
fevereiro, acentuou a tendencia de queda no 
mercado futuro de juros - ver Grafico 5.1. No 
mercado futuro, as taxas de juros DI, anualizadas, 
projetadas para marco, abril e maio, no dia 27/ 
02, eram de 30,92%, 29,36% e 28,18%, 
respectivamente. 

0 mercado financeiro esta apostando em 
uma taxa de juros abaixo de 31%, a ser decidida 
na proxima reuniao do Copom, para o proximo 
periodo, que vai de 5 de marco ate 15 de abril. 
Porem, mesmo que a TBC anualizada a ser 
anunciada em marco seja da ordem de 30% a 
31%, é provavel que a taxa mensal do mes de 
marco seja superior a do mes de fevereiro - o 
que, aparentemente, contraria a trajetoria gradual 
de reducao das taxas de juros basicas da 
economia - ver Tabela 5.1. Este paradoxo, por 
sua vez, pode ser explicado, basicamente por 
dois motivos: i) o mes de marco tern quatro dias 
irteis a mais do que o mes de fevereiro; e ii) o 
inicio do mes de marco ainda vai ser afetado 
pela TBC anunciada no final do mes de janeiro, 
ja que as reuniejes do Copom nao sao mais 
realizadas mensalmente. 

GRAFICO 5.1 
TAXA OVER- EVOLUCAO DO MERCADO FLTURO DE 
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TABELA 5.1 
TAXA DE JUROS 1998 - PROJECAO (%) 

Taxa over Dias titeis Taxa mensal 

(%) 
janeiro 37,32 21 2,68 
fevereiro 34,50 18 2,14 
marco 31,00 22 2,39 
abril 28,00 19 1,88 
maio 26,00 20 1,85 
junho 24,00 21 1,81 
julho 22,00 23 1,83 
agosto 22,00 21 1,67 
setembro 22,00 21 1,67 
outubro 22,00 21 1,67 
novembro 22,00 20 1,59 
dezembro 22,00 22 1,75 

Descontado esse efeito estatisco sobre o 
mes de marco, a tendencia é que a taxa de juros 
basica da economia, em termos mensais, retome 
a sua trajetoria descendente ao longo do ano. 

Nao ha duvidas quanto a necessidade de 
se reduzir o mais rapido possivel as taxas de 
juros - ja, que as mesmas exercem um impacto 
negativo sobre as contas pablicas e o ritmo da 
atividade economica do pais. Porem, a 
possibilidade de intensificacao desse movimento 
de queda dos juros esta condicionada ao cenario 
internacional, onde qualquer sinal de uma nova 
crise pode reverter essa situacao. 

Reducao de juros nao afeta atratividade do 
cupom cambial 

Apesar da reducao das taxas de juros 
impactar negativamente a taxa do cupom cambial, 
os ganhos dos investidores estrangeiros no pais 
continuam altos em relacao aqueles 
proporcionados por outros mercados. 0 cupom 
cambial passou de 1,61% em janeiro para 1,20% 
em fevereiro, passando de uma taxa anualizada 
de 21,11% para 15,43% em igual periodo, o que 
reflete urn aumento do spread de risco do pais, 
alp& a crise de outubro - ver Tabela 5.2. 

A desvalorizacao nominal do cambio em 
fevereiro foi de 0,60%, frente aos 0,65% 
registrados no mes anterior. 

Os contratos de US$ futuro, por sua vez, 
corn fechamento em primeiro de abril, maio e 
junho tinham, no dia 27/02, uma cotacao de R$ 
1,1408 , R$ 1,1510 e R$ 1,1615 , respectivamente. 

TABELA 5.2 
CUPOM CAMBIAL LIQUIDO EM USS (1) 

Meses Mensal Mensal Anual i zado 016 mos 12 meses 

Jan'96 1,56 20,46 22,80 
fevereiro 1,48 19,28 22,71 
marco 1,47 19,15 26,37 
abri I 1,29 16,68 25,88 
maio 1,11 14,19 21,89 
junho 1,11 14,14 21,26 
julho 0,91 11,42 20,12 
agosto 1,11 14,14 19,49 
setembro 1,16 14,84 17,93 
outubro 0,97 12,24 17,00 
novembro 0,98 12,48 15,93 
dezembro 0.92 11,68 15,02 
j an97 0,83 10,36 14,18 
fevereiro 0,89 11,28 13,52 
marco 0,65 8,07 12,61 
abri I 0,99 12,51 12,26 
maio 0,60 7,42 11,69 
junho 0,87 11,01 11,44 
julho 0,77 9,58 11,28 
agosto 0,59 7,28 10,71 
setembro 0,91 11,45 10,43 
outubro 0,80 9,98 10,24 
novembro 1,97 26,38 11,32 
dezembro 1,80 23,94 12,29 
j an98 1,61 21,11 13,17 
fevereiro 1,20 15,43 13,51 

Iota: (1) ComnaracAo da taxa SELIC corn a variacAo cambial 
Desconta o Imposto de Renda de 15%. 
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Itens Var.% Janeiro 

Basicos 
Industrializados 

Semimanufaturados 
Manufaturados 

Ops. Especiais 
Total 

1997 
834 

2.786 
766 

2.020 
64 

7,6 
5,6 
3,7 
6,4 
15,6 

3.684 6,2 

1998 
897 

2.943 
794 

2.149 
74 

3.914 

fevereiro - ne. 61 
Sinopse EconOmica 

♦6 - Setor Externo 

Deficit comercial em janeiro é de US$ 664 
milhoes 

No mes de janeiro, o total das exportacOes 
fisicas fechou em US$ 3.914 milhOes, sendo destes, 
US$ 2.149 milhoes correspondentes as exportacOes 
de manufaturados e US$ 897 milhOes de produtos 
basicos. No total, isto corresponde a um crescimento 
de 6,2% em relacao a janeiro de 1997 (ver Tabela 6.1). 

Por outro lado, as importacOes fisicas 
totalizaram US$ 4.578 milhoes, desagregadas em US$ 
2.166 milhoes de materias primas e bens 
intermediarios e US$ 1.193 milhOes de bens de 
capital, dando continuidade a tendencia de 
reaparelhamento do parque industrial brasileiro. Os 
bens de consumo corresponderam a US$ 754 
milhOes, sendo destes US$ 174 milheies de 
automeweis. Em relacao a janeiro do ano passado, 
houve uma variacao positiva de 18,1% no valor total 
das importaceies. Esta taxa, porem, é "inchada" pelos 
problemas associados a introducao do novo registro 
no SISCOMEX em janeiro de 1997, que gerou urn 
valor excepcionalmente baixo das importaceies 
naquele mes. 0 segmento de automeweis continua 
sendo o de maior crescimento, como ja vinha 
ocorrendo desde o ano passado, registrando urn 
aumento de 79,4%, enquanto as compras no exterior 
de materias primas e bens intermediarios cresceram 
28,5% (ver Tabela 6.2). 

Ate o dia 20 de fevereiro, o acumulado no ano 
das exportacOes somava US$ 7.046 milhoes, 
resultando numa media diaria de US$ 195,7 milhOes, 
frente aos US$ 227,7 no periodo janeiro/fevereiro 
de 1997. As importacties, por sua vez, cairam, no 
comparativo com a media diaria de janeiro/fevereiro 
de 1997 (US$ 281 milhoes, contra US$ 218,9 
milhOes em 1998). 

Melhora do saldo comercial dessazonalizado 

0 prosseguimento da tendencia de 
crescimento das exportacties dessazonalizadas 
permitiu a continuidade da trajetoria de melhora do 
do saldo comercial medio dessazonalizado trimestral, 
cujo deficit vem apresentando declinio desde o mes 
de novembro de 1997, como pode ser observado no 
Grafico 6.1 abaixo. 

Isto ocorreu a despeito da ligeira retomada de 
folego esbocada pelas importaceies dessazonalizadas, 
na media mensal. Estas serviram apenas para arrefecer 
a intensidade desta tendencia sem contudo impedir 
que o deficit trimestral continuasse a cair. 

TABELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

Em US$ milhOes FOB 

Fonte: MICT - SECEX.  

GRAFICO 6.1 
SALDO COMERCIAL MENSAL DESSAZONALIZADO - 

MEDIA MOVEL TRIMESTRAL 
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Balanco de pagamentos deficitario pela 
primeira vez em 5 anos 

De acordo com o Banco Central, o pais fechou 
o ano de 1997 corn um deficit de US$ 7,8 bilheies no 
balanco de pagamentos. Pela primeira vez desde 
1992, as entradas da conta de capitais (US$ 25,6 
bilheies) n'ao foram suficientes para cobrir o deficit 
em transacOes correntes (US$ 33,4 bilhOes). 

0 impacto da desvalorizacao das moedas asiaticas 

Para este ano, espera-se que haja algum 
impacto resultante das recentes desvalorizacejes 
ocorridas nas moedas de algumas economias asiaticas. 
Por urn lado, deve haver reducao das exportaceies 
brasileiras para aquela regiao, dado o efeito da queda 
na renda. Todavia, apenas uma pequena parcela (menos 
de 15%) de nossas vendas destina-se a estas pracas, e 
dentro desta, apenas 26% constituem-se de produtos 
manufaturados, que sao os que efetivamente mais 
sofrem corn o efeito-substituicao associado a 
mudancas de preps relativos. 

Por outro lado, é consenso geral que devera 
haver alguma perda para o Brasil em termos de 
competitividade em outros mercados, corn a queda 
de preps dos produtos asiaticos pOs-desvalorizacties. 
Entretanto, cabe questionar ate que ponto as empresas 
destes paises tell() condiceies de superar os problemas 
de liquidez e solvencia surgidos corn a crise, a fim de 
efetivamente obter ganhos de competitividade. As 
primeiras indicacOes dao conta de que os paises 
asiaticos estao encontrando problemas para manter 
as linhas de credito necessarias para viabilizar 
diversas operaceies de comercio. Em funcao disso, o 
conjunto dos paises da Asia afetados pela crise devera 
ter uma expansao das exportacOes da ordem de 8 a 
10%, nao muito superior ao desempenho que o Brasil 
aspira a obter neste ano. 

TABELA 6.2 
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO 

Em US$ milhOes FOB 

Itens Janeiro Var.% 
1998 1997 

Mathias primas e bens 2.166 1.686 28 
Combustiveis e lubrificantes 465 527 -12 
Bens de capital 1.193 973 23 
Bens de consumo 754 692 9 

N it o- duriive is 368 357 3 
Automoveis 174 97 79 
Outros duraveis 212 238 -11 

Total 4.578 3.878 18 
Fonte: Receita Federal. 
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♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 

A evolucao das operacoes 

O valor dos desembolsos de recursos do 
BNDES registrou urn crescimento real de 70% 
no acumulado 12 meses ate janeiro de 1998 -
ver Graficos dapagina seguinte. Os desembolsos 
da FINAME, por sua vez, registraram uma 
expansao real de 32% no acumulado 12 meses 
ate janeiro de 1998. 

O valor das aprovacOes do BNDES 
cresceu 41% em termos reais no acumulado 12 
meses ate janeiro de 1998. 0 valor das 
aprovacoes da FINAME, por sua vez, 
apresentou um crescimento real de 56% no 
acumulado 12 meses ate janeiro de 1998 - ver 
Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou um 
crescimento real de 75% no acumulado 12 meses 
ate janeiro de 1998. No que diz respeito 
FINAME, o valor das consultas apresentou uma 
expansao real de 64% no acumulado 12 meses 
ate janeiro de 1998. 

Desembolsos por tipo de operacao e 
empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 1,0 bilhao em 
janeiro de 1998, 19% superior ao resultado 
registrado em igual periodo de 1997 - a precos 
de janeiro de 1998, ver Tabela 7.1. No que diz 
respeito ao BNDES, seus desembolsos 
apresentaram urn crescimento real de 11% em 
janeiro de 1998, ante o mesmo periodo de 1997. 
Este resultado foi liderado pelo crescimento real 
de 14% dos desembolsos corn as operacOes 
diretas. As operacOes indiretas, por sua vez, 
registraram uma expansao real de 6% do valor 
das liberacoes. 0 destaque de crescimento ficou 
corn a FINAME que apresentou uma expansao 
real de 138% dos desembolsos em janeiro de 
1998, ante igual periodo de 1997. 

Distribuicio setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de janeiro de 1997 
pode ser observada na Tabela 7.2. Prossegue 
no inicio de 1998 a recuperacao dos 
desembolsos reais para a indUstria de 
transformacao, que apOs uma queda de 16% no 
acumulado no ano ate junho de 1997, 
apresentaram urn crescimento real de 42% em 
janeiro de 1998, ante o mesmo periodo de 1997. 

Os desembolsos para a agropecuaria 
apresentaram urn crescimento real expressivo, 
de 68%, em janeiro de 1998, ante igual mes do 
ano anterior. 0 setor de servicos, por sua vez, 
registrou uma expansao real de 24% do valor 
das liberacOes em janeiro de 1998, ante igual 
mes de 1997, o que representou uma significativa 
recuperacao ante o acumulado em 1997, quando 
se registrou uma queda de 4,1%, ante 1996. 0 
setor de infra-estrutura, por sua vez, apresentou 
uma reducao real de 1,7% em janeiro de 1998, 
ante o mesmo mes de 1997 - ver Tabelas 7.2 
e 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em R$ milhOes 
Itens 1997 1998 Var.% 

BNDES 539 596 10,7 
Op.Diretas 327 372 13,9 
Op. Indiretas 212 224 5,8 

FINAME 173 412 138,4 
BNDES par 139 3 -97,5 
Total 850 1.012 19,0 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Valores de janeiro de cada ano, a preps de janeiro 
de 1998 - deflator IGP-DI. 

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

DESEMBOLSOS 
Em% 

Meses AGROP. IND. 

TRANS F. 

INFRA- 

ESTRUTURA 

SERVICOS TOTAL 

jan98 67,6 42,1 -1,7 23,8 19,0 

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

TABELA 7.3 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em R$ milhOes 

Set o res 1997  1998 Var.% Part% 

1997 

TOTAL 850 1012 19,0 100,0 

AGROP ECUARIA 36 60 67,6 5,9 

IND. DE TRANS FORMACAO 338 481 42,1 47,5 

METALURG1A 21 93 350,3 9,2 

MECANIICA 69 61 -12,0 6,0 

MATERIAL DE TRANSPORTE 10 115 991,8 11,3 

CELULOSE E PAPEL 55 19 -64,9 1,9 

QUIMECA,P..F.,PERF.,S. E VELAS 11 62 439,4 6,1 

PROD. ALIMENTARES E BEBIDAS 117 55 -52,9 5,4 

DUMAS 55 76 38,2 7,5 

INFRA-ESTRUTURA 393 386 -1,7 38,2 

S ERVICOS 67 82 23,8 8,1 

OUTROS 17 3 -81,9 0,3 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Valores de janeiro de cada ano, a precos de janeiro 
de 1998 - deflator: IGP-DI. 
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Sinopse Econ6mica 
fevereiro - n= 61 

♦Operagoes do BNDES e FINAME - Variagdo real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o ultimo Ines 	acumulado 12 meses ate o mesmo mes do ano anterior.) 

SISTEMA BNDES(1) 

GRAFICO 7.1 	 Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Elaboracao : AP/DEPEC/GESTE 2. 

Notas: (1) ) Inclui as operacOes do 
BNDES, FINAME e BNDESPAR. 
Deflator: IGP-DI. 
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Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil. 
Notas: 
(1) Taxa de final de periodo. 
(2) Composicao da cesta de moedas do BNDES: [Mar (36%), Iene (22%), Lira Italiana (11%), Franco Suico (10%) e demais (21%). 
(3) Refere-se ao custo total da cesta, juros=IR, onde: l2trim. - 16/01 a 15/04; 22 trim. - 16/04 a 15/07; 32 trim. - 16/07 a 15/10 e 42 trim. - 16/10 a 15/01. 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS 0)  

INS TITUICCIES 

PIB(1) FBKF 

(%DO PIB) 

NFSP 

(%DO PIB) 

Exportacoes 

(USS billies) 

Importacoes 

(US$ billies) 

B. Comercial 

(US$ billies) 

Saldo ens C. Corrente 

(US$ Billies ) 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 

Banco da Bahia 1,9 3,0 1,2 2,3 4,2 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 

Boston Bank 1,0 - 0,0 - 2,5 - 1,5 - 17,0 - 3,6 - 56,3 - 60,4 - -4,1 - - - 

LCA Consultores 1,4 2,0 -0,4 2,5 3,5 2,5 2,0 1,5 17,6 18,5 3,7 4,0 56,1 60,5 62,9 66,6 -6,8 -6,1 -32,8 -33,3 

Macrometrica -0,4 4,7 -4,0 6,0 3,6 4,4 1,5 3,7 14,9 15,4 4,2 2,0 57,0 62,4 56,1 60,8 0,9 1,6 -26,0 -25,8 

Marka 1,5 - 1,5 - 3,5 - 1,0 - - - 2,3 - 55,9 - 61,6 - -5,7 - -29,5 - 

M CM  Consulto re 1,3 - 1,7 - 3,1 - 0,4 - 17,5 - 3,3 - 55,4 - 60,4 - -5,0 - -31,1 - 

Rosemberg 1,0 - -0,3 - 3,4 - 1,3 - 17,7 - 3,0 - 59,0 - 63,0 - -4,0 - -26,6 - 

Tendencias - - - - - - - - 17,3 - 2,5 - 57,8 - 64,8 - -7,0 - -31,7 - 

Unibanco 0,9 - 0,0 - 3,5 - 0,8 - 18,0 - 2,9 - 56,6 - 62,3 - -5,7 - -33,0 - 

Nbclia 1,1 3,2 0,0 3,5 3,4 3,6 1,5 2,9 17,2 17,6 3,3 2,9 56,9 60,4 61,7 64,7 -4,8 -4,2 -30,2 -31,2 

Desvio Padrao 0,65 0,96 1,69 1,50 0,44 0,73 0,79 0,91 0,94 1,25 0,70 0,88 1,05 1,42 2,39 2,80 2,26 3,50 2,47 3,12 

Notas: 
(1) VariacAo percentual. 

(2) Exclusive Construcao Civil e Servicos de Utilidade Publica. 

INFLAcA0 - QUADRO DAS PREVISOES 

INSTITUKOES 1PC-FIFE IGP-M 
mar abr mai 1998 mar abr mai 1998 

Banco da Bahia -0,1 - - - - - - - 
BBA 0,2 0,2 0,3 3,0 0,1 0,1 0,2 3,3 
Citibank 0,2 0,5 0,4 3,0 0,5 0,5 0,2 5,2 
Dinheiro Vivo 0,2 - - - 0,4 - - 
LCA - - - 3,1 - - - - - 
Macrometrica -0,1 0,6 0,7 3,1 0,3 0,2 0,3 5,0 
Marka - - - 4,0 - - - 5,0 
MCM Consultores 0,0 0,5 - 3,5 0,6 0,5 - - 
Rosemberg 0,0 0,1 0,2 3,0 0,0 0,1 0,3 3,5 
Tendencias - - - 2,4 - - - 4,8 

Media 0,0 0,4 0,4 3,2 0,3 0,3 0,2 4,4 

Desvio Padrao 0,12 0,22 0,22 0,38 0,22 0,21 0,08 0,91 
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Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) Cotacao de final de periodo. 

REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) 
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fevereiro -4,69 -1,74 -0,39 

marco -0,45 0,15 -0,01 

abril 3,89 -1,18 0,14 

maio 9,22 -1,21 -0,94 

junho 4,45 -3,29 -0,41 

julho -0,04 0,83 -0,66 

ago sto 1,94 0,52 0,28 

setembro 2,89 -1,84 0,35 
outubro 1,15 0,78 0,41 
novembro 1,83 -1,14 0,34 
dezembro 4,84 -1,08 -0,13 
A cum. no ano 49,96 -6,32 -2,09 
ja n/9 7 11,17 -8,21 -1,11 
fevereiro 10,37 

rs
. 5,28 0,09 

marco 1,27 -3,60 -0,40 
ab ril 9,63 -3,29 -0,25 
maio 13,41 1,98 0,53 
junho 9,97 -2,40 -0,25 
julho 2,33 -4,36 0,51 
ago sto -17,65 1,25 0,67 
setembro 10,67 3,47 -0,04 
outubro  -24,11 -4,76 0,24 
novembro 3,88 -5,75 -0,03 
dezembro 7,63 -1,62 -0,24 
A cum. no 	ono 34,44 -20,66 -0,29 
ja n/9 8 -5,57 3,76 -0,30 
fevereiro 8,55 -1,62 0,42 

Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M. 
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21,55 9,51 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
fey - 88,48 25,50 20,75 9,43 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
mar 18,34 83,45 25,07 18,99 9,29 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
abr - 75,56 23,38 19,22 9,55 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
mai - 72,78 23,02 18,08 9,53 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
jun 15,44 72,66 22,01 17,34 9,56 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
ju I - 71,96 21,78 16,79 9,22 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
ago - 71,45 21,34 15,69 9,61 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
set 14,97 69,58 20,22 15,30 9,47 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
out - 67,99 23,44 16,26 10,77 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
nov - 64,60 21,41 15,07 10,92 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
dez 11,02 61,26 20,50 15,07 11,13 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
jan/97 - 61,63 19,19 14,04 10,40 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
fey - 

TS.  56,99 20,04 14,55 11,17 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
mar 10,33 58,29 18,99 13,86 10,68 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
abr - 58,70 18,47 13,60 10,18 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
mai - 58,20 17,60 13,76 10,90 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
jun 10,15 57,71 16,26 12,60 10,06 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
jul - 57,34 15,11 14,12 9,90 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
ago - 57,16 15,37 15,01 9,63 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
set 9,40 55,50 15,41 15,46 9,48 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
out - 57,62 14,17 14,45 9,73 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
nov - 84,62 19,53 18,74 10,47 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
dez 9,89 74,59 18,96 16,77 11,29 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
jan/98 - 78,15 18,05 15,42 10,61 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
fey (5) - 69,39 23,14 11.77 10,15 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 cone* 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 09/02/98. 
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