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¢1-Politica Econ6mica

A evolucio dos precgos agricolas

A analise da evolugdo dos pregos no
atacado suscita duas observagdes: 1) a diferenga
de comportamento entre os pregos agricolas
e os pregos industriais ao longo do tempo, ¢ 1)
adiscrepancia entre a evolugdo dos pre¢os dos
alimentos no atacado e no varejo.

No que diz respeito ao primeiro ponto,
aelevacdo do IPA agricola significativamente
acima da variag@o do IPA industrial - que, de
fato, vem se reduzindo progressivamente - nos
ultimos dois anos foi acompanhada por uma
relativa estabilidade do IPA total - ver Graficos
1.1 e 1.2. Isto tem implicagdes diretas na
evolugdo da taxa de cdmbio real: como a
variagdo do IPA total acumulada em 12 meses
tem se mantido em um patamar de cerca de
7,0% a 7,5% - proximo a corre¢io nominal
do cambio ao ano -, o esforgo da politica de
desvalorizages nominais graduais do real ndo
tem se refletido até agora em um aumento da
taxa de cambio real, se o deflator utilizado for
o IPA. Entre junho de 1994 e marco de 1998,
os pregos agricolas no atacado aéaresentarz_im
um crescimento nominal de 78,7%, muito
acima da variag@o do IPA-DI, de 45,.7% (em
ambos 0s casos, considerando como inflagéo
em julho/94 a relagdo R$/URV). Dentre os
itens que mais aumentaram seus precos naquele
periodo estdo legumes e frutas ¢ lavouras para
exportagdo, o_que decorreu, em grande
medida, da quebra de safras internacionais e
do aumento dos precos das commodities,
(lzolm destaque para café e soja - ver Tabela

Em relagdo ao segundo ponto, tem-se
observado nos tltimos anos uma significativa
discrepancia entre a variacdo dos precos dos
alimentos no atacado e no varejo. Ou seja, a
alta variagdo dos precos no atacado ndotém
se refletido em uma variacdo da mesma
matl%nltude dos pregos no varejo, Este fato se
reflete na evolugdo do indice real de
alimentaggo, calculado a partir do IPC-FIPE
alimentag¢do deflacionado Pe o IPA agricola,
que vem apresentado, em linhas gerais, uma
tendéncia de %ueda desde o inicio de 1996 -
ver Grafico 1.3. .

Em primeiro lugar, este comportamento
pode ser explicado pelo fato de os precos dos
alimentos no varejo incluirem outros tipos de
custos além dos referentes aos das matérias-
primas - dados pelos precos no atacado. Sendo
assim, caso um outro componente do custo

TABELA 1.1
iNDICES REAIS DE PRECOS DOS PRODUTOS
AGRICOLAS (JUNHO DE 1994=100)
DEFLATOR: IPA-OG

mar/98
Total 136,2
Legumes e frutas 581,1
Cereais e gridos 104.,7
Animais e derivados 100,6
Lavouras para exportagio 140.8
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industrial apresente uma queda ou um aumento
menor do que o das matérias-primas, isto pode
se refletir em uma queda dos pregos no varejo
ouem um aumento menor do que o observado
no atacado. Neste sentido, cabe ressaltar que
em muitos casos 0 empresario compra a
matéria-prima a prazo no atacado enquanto
vende, seus produtos a vista no varejo, 0 que
viabiliza um aumento dos pregos no varejo
menor. do gue o registrado ng atacado, pela
possibilidade de obter ganhos financeiros. Em
segundo lugar, a discrépancia entre os pregos
dos alimentos no atacado e no varejo pode estar
refletindo uma redugéo de margens de lucro,
como resultado de uma desaceleragio da
demanda ¢ do aumento da concorréncia de
produtos importados. Finalmente, deve-se
considerar as diferengas metodologicas entre
o IPC-FIPE e o IPA agricola. Neste sentido,
destaca-se a diferenga de abrangéncia dos dois
indices; enquanto que o IPC-FIPE restrmge-
se a regido metropolitana de S&o Paulo, o [PA
agricola tem uma abrangéncia nacional.

.. Quanto as perspectivas para os
préximos meses, € de se esperar que haja uma
desacelerag@o dos pregos agricolas no atacado,
como resultado, principalmente, de uma
acomodagido dos prec¢os das principais
commodities internacionais - no caso do cafeé,
a este fator se agrega a super safra esFerada

ara este ano. Apenas o milho apresenta uma
tendéncia de aumento de seu pregco em nivel
internacional, o que, juntamente com a esperada
quebra de safra no nordeste, podera refletir-se
em um aumento do seu preg¢o no atacado.
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¢2 - Nivel de Atividade

IBGE, CNI e FIESP apontam para
crescimento do nivel de atividade em
fevereiro

Segundo o IBGE, a produgdo fisica
industrial apresentou um crescimento
dessazonalizado de 0,9% em fevereiro de 1998,
ante janeiro de 1997 - ver Tabela 2.1. No
comparativo més/igual més do ano anterior,
entretanto, houve uma queda de 1,5%, a quarta
consecutiva - ainda que tenha ficado abaixo das
redugdes de 3,3% e 3,9%, registradas em
dezembro e janeiro, respectivamente. Apesar do
crescimento em fevereiro, a evolucéo da taxa
de crescimento acumulada em 12 meses
demonstra a desaceleragio do nivel de atividade
observada a partir de novembro de 1997: de
5,4% até outubro, ela cai para 2,6% no
acumulado 12 meses até fevereiro de 1998.

Quanto as categorias de uso, vale
destacar a producdo fisica de bens de consumo
duraveis, com queda de 22,8% em fevereiro,
ante igual més de 1997 - ver Grafico 2.1. No
acumulado janeiro/ fevereiro de 1998, a queda
foi maior, de 27,5%, contra mesmo periodo de
1997, em decorréncia, principalmente, da
retracdo da produgdo de automoveis e
eletrodomésticos. De fato, a categoria de bens
de consumo duraveis foi a mais afetada pelo
aumento dos juros - e conseqiiente
encarecimento do crédito - a partir de novembro.
Os bens de capital foram a Unica categoria de
uso que apresentou um crescimento no
acumulado janeiro/fevereiro de 1998, de 1,8%,
ante igual periodo de 1997.

O resultado positivo da atividade
industrial em fevereiro, foi confirmado pela
expansdo do INA daFIESP e das vendas reais
da CNI, com variagdes positivas de 2,3% e
0,7% - taxas dessazonalizadas -,
respectivamente, em fevereiro, ante janeiro -
ver Grafico 2.2.

FIESP aponta para crescimento da
atividade industrial também em marco

O resultado positivo da atividade industrial
voltou a se repetir em margo, segundo a FIESP.
O INA apresentou um crescimento de 4,0% -
taxa dessazonalizada - em margo, ante fevereiro.

TABELA 2.1
INDICE DE PRODUCAOQ FiSICA INDUSTRIAL
COM AJUSTE SAZONAL

Base 1991=100
1998

115 1
116,1

Janeire

1997
117,
Fevereire 117,
M Erge 117,
Abril 17271,
M aio 118,
Junho 122
Julho 120
122,
Setembro 1 23y
Cutubro 123
Novembro 118

Agosto

Dezembro 113
M &dia 1719,

Fonte: IBGE.
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FCESP e Eletros apontaram para uma
redu¢io das vendas em marco

Em relagéio ao comércio varejista, dados
da Federagdo do Comércio do Estado de Sio
Paulo SFC SP) apontaram para uma redugao
de 1,9% do faturamento real em marco, ante
fevereiro. Na comparagédo com margo de 1997,
houve uma queda de 12,4%.Vale destacar a
queda de 24,1% do faturamento real das
concessiondrias de veiculos. Os bens de consumo
semi-duraveis e durdveis também apresentaram
redugdes expressivas, de 23,8% e 9.2%,
respectivamente, do seu faturamento real em
margo de 1998, ante mesmo més de 1997,

A Eletros, por sua vez, apontou para uma
reducdo das vendas de produtos
eletroeletronicos: no acumulado janeiro/margo a
queda foi de 24,6%, em relagdo a mesmo
periodo de 1997.

ANFAVEA aponta para continuidade de
reducio da produ(i‘gg éle autoveiculos em

Os dados de produgdo também
apontaram para uma nova redu¢ao da atividade
a industria automobilistica. Segundo os dados
da ANFAVEA, a produgio de autoveiculos
agresentou. uma queda de 10,0% em margo de
1998, ante igual més de 1997 - ver Grafico 2.3.
No acumulado janeiro/margo, a queda foi de
13,5%, contra mesmo periodo de 1997.
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+3 - Inflacao

Inflacio acumulada em 12 meses prossegue
em queda em margo

No més de margo, a média da taxa
acumulada em 12 meses dos principais
indicadores de inflagdo continuou caindo. Isso
deveu-se ao declinio observado nos acumulados
em 12 meses de cada um desses indices. O IPC-
FIPE fechou o més com uma variagdo de 0,23%
negativos, gerando um acumulado de 3,17%,
contra os 3,62% do més anterior. O IGP-DI 3p0r
sua vez, registrou uma variagao positivade 0.2 %,
superior em 0,11 pontos percentuais a do més
passado. Apesar disso, 0 acumulado em 12 meses
deste indice caiu para 5,35%, frente aos 6,33%
de fevereiro. O INPC mensal foi de 0,49%
refletindo-se em uma varia¢do de 4,2 8%
acum ulbdaem 12m eses (is-a-vis 4,48% no meés
antel_'lo(ri), como pode ser visto na Tabela 3.1. A
média dos acumulados dos trés indices foi de
4,27%, ante os 4,81% de fevereiro (Grafico 3.1).

Queda do IPC-FIPE em marco

A deflagdo de 0,23% do IPC-FIPE em
margo deveu-se principalmente a retragdo dos
precos industriais (principalmente duraveis) e de
artigos de vestuario, Esta ultima foi maior do que
se esperava, levando o subitem a uma queda de
5,18% frente aos -3,21% do més de fevereiro.
Além disso, também registraram variagdes
negativas os subgrupos habitacdo (-0,20%) e
despesas pessoais (-0,16%), este ultimo
desacelerando a tendéncia descendente com
relacdo ao més anterior. Houve desaceleragédo
também nos itens transportes e saude, que
registraram respectivamente varuyées positivas
de 0,24% e 0,47%, contra 1,82% e 1,28% do
més passado. Os itens alimentagdo ((5,79%) e
educacdo (0,21%) contrabalangaram este efeito,
atuando no sentido da alta. As taxas de variagdo
acumuladas em 12 meses do IPC-FIPE e suas
subcategorias podem ser vistas na Tabela 3.2.

. Pode-se dizer que, num balango do primeiro
trimestre, a deflagdo observada nos pregos de

TABELA 3.1

VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES

Em %

Indices de pregos
M és IGP-DI INPC FIPE

Jan/97 9,11 8,42 9,40
Fev 8,75 8.14 8,98
Mar 9,77 8,56 8,96
Abr 9,65 8,20 7,91
M ai 8.16 6,95 7.07
Jun 7,60 5,92 7,08
Jul 6.54 4.85 5,81
Ago 6,49 4.30 4,65
Set 6,98 4,38 4.59
O ut 710 4,29 4,21
Nov 7,70 4,09 4.4
Dez 7.49 4.34 4,83
Jan/98 6,75 4.38 3,80
Fev 6,33 4,48 3,62
Mar 5,35 4,28 3,17

produtos tradables - gragas ao efeito
competitivo das desvalorizagdes asiaticas, além
daretra¢@o da demanda - compensou o avango
de pregos de alguns non-tradables, como
servigos e alimentos in natura.

Para o més de abril, espera-se que
continue havendo pressdo altista sobre os
pregos a%rlcolas_ no atacado, além da alta
sazonal dos artigos de vestuario, com o
langamento da nova cole¢do outono-inverno.
Em contraposi¢do, os pre¢os industriais devem
se manter contidos, e os alimentos a granel e
as bebidas alcoolicas devem sofrer queda. O
IPC-FIPE deve registrar variagio positiva, em
torno de 0,5% em abril.

O IGP-M em abril

O IGP-M fechou o més de abril em
0,13%, reglstrando uma retragdo da taxa de
variagdo de 0,06 pontos percentuais com
rela%ao ao més de margo, quando ela foi de
0,19%. As rmcw[als gressﬁes desinflacionistas
vieram do IPC-M e do INCC-M. Este ultimo
passou de uma variagdo positivade 0,31% em
margo para umade deﬂa%’g de 0646% emabril,
enquanto o primeiro caiu de 0,26% para 0,20%.
O IPA-M subiu de 0,12% em margo para

0,20% em abril, atuando no sentido inverso.

] GRAFICO3.1
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 MESES
DE IPC-FIPE, INPCE IGP-DI (%)
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TABELA 3.2
iNDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR
(IPC-FIPE/SP)
ACUMULADOEM 12 MESES
Em %
‘rl::::ais Geral  Alim. Habit. Transp. :zf‘ Vest, Sailde Fduc.
Pesos (%) | 100,00 3081 2651 1297 1252 866 458 3935
Dez96 10,04 211 1825 2000 557 3,12 1806 2668
Jan/97 9,40 186 1555 2399 679 462 1626 1861
Fevi97 8,98 280 1360 2297 6,08 336 1549 1544
Mar/97 896 467 1148 2271 615 -1,57 1455 1049
Abe/97 791 360 1069 17,17 510 09 1525 10,74
Maiv7 7,07 213 1163 1684 295 -1,53 1448 10,17
hnM7 7,08 273 1234 1403 210 013 1402 957
Jul/97 5,81 1,34 1164 1057 203 028 977 931
Apo/97 4,65 020 992 105 194 353 900 922
Set/97 4,59 0,61 909 1015 205 -320 889 971
Ow97 421 065 855 860 287 48 873 977
Nov/97 441 133 84 919 2% -57 901 1019
Dez/97 4,83 3,61 833 7,83 266 582 801 941
Jan/98 3,80 310 7.81 552 087 -570 691 4,94
Fev/98 3,62 2,65 725 767 -L10 -529 801 4,87
Mar/98 317 1,84 6,60 799 -L11 612 811 4,86
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+4 - Financgas Publicas

O resultado do Tesouro em fevereiro de
1998

Dados da STN de fevereiro de 1998
apontam para um superavit primario de R$
236,5 milhdes, ante o superavit de R$ 663
milhdes registrado em igual periodo de 1997.
No acumulado no ano, o superavit primério foi
de R$ 800,5 milhdes (0,6% do PIB), contra um
déficit de R$ 464.2 milhoes (0,4% do PIB) no
periodo janeiro/fevereiro de 1997 - ver Tabela
4.1. Este resultado reflete, em grande medida,
um aumento da receita, explicado,
principalmente, pelos seguintes fatores: 1)
inexisténcia da CPMF em janeiro de 1997; ii)
arrecadagdo adicional do IRPF - Rendimentos
do Capital sobre rendimentos de aplicagdes (Lei
n2 9532/97); e iii) antecipagdo, por parte das
empresas, do pagamento da cota relativa a
Declaragdo de Ajuste de 1997, destacando-se
o significativo aumento da arrecadagio das
entidades financeiras.

Déficit operacional do setor publico de
5,03% do PIB no acumulado em 12 meses
até fevereiro

O resultado operacional das
Necessidades de Financiamento do Setor
Publico consolidado - que inclui Governo
Central, Estados, Municipios e empresas estatais
-, segundo metodologia especifica do Banco
Central, foi de um déficit de 5,03% do PIB no
acumulado em 12 meses até fevereiro, acima dos
4,53% do PIB no acumulado em 12 meses até
janeiro, e dos 4,30% do PIB no acumulado em
12 meses até dezembro de 1997 - ver Tabela
4.2 e Grafico 4.1. A piora do resultado
operacional em relagdo ao acumulado em 12
meses até janeiro decorreu da combinagéo da
piora do resultado primério do setor publico com
o aumento das despesas com juros reais sobre
adivida publica - ver Grafico 4.2.

TABELA4.1
TESOURONACIONAL
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO

197 1998 1997 1998
fev fev jnfev jan/fev

I- Receita Total 8347 9686 17.175 21423
1I- Despesa Total 7.683 9450 17.639 20623
I.1- Transferéncias a Fstados e | 1.825 1999 4220 4,659
[1-2- Despesas da Administragal | 5,749 7262 13.137 15572
11-3 Subsidics 109 189 282 392
III- Resultado Primrio (I-1T) 663 27 464 801
IV- Resultado Primério’PIB (%) 04 06

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

GRAFICO4.1
NECESSIDADES DE FINANACIAMENTO DO SETOR
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TABELA 4.2
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO
SETOR PUBLICO (NFSP)
Conceito Operacional(1) -Acumulado em 12 meses
Em % do PI1B

Meses | Total Gov. Federal Gov. Fstaduais Empresas
eBacen e Municipais Fstatais

dez96 375 1,62 1,82 0,31
jan97 3,53 1,62 1,71 0,21
fev 328 1,44 1,61 0,23
mar 343 1,70 1,40 0,33
abr 3,18 1,50 1,47 0,20
mai 328 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 265 1,41 1,35 0,11
set 264 1,50 1,30 0,15
out 3,03 1,51 1,36 0,16
nov 3,18 1,49 1,48 0,21
dez 430 1,76 226 028
jan98 4,53 1,86 230 037
fev 5,03 22 240 041

Nota: (1) Deflator: IGP-DI.
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5 - Mercado Financeiro

A reducgio da taxa de juros

Na ultima reunido do Copom, o governo
deu continuidade ao movimento de redugio das
taxas de juros basicas da economia, fixando a
Taxa do Banco Central (TBC) em 23,3% e a
Taxa Basica de Assisténcia Financeira (TBAN)
em 35,3% - ver Gréfico 5.1. Dessa maneira, o
governo aumentou a diferenca entre ambas as
taxas de 10,0% para 12,0% - o que lhe
proporciona um maior “raio de manobra” para
enfrentar eventuais sinais de crise. Anova TBC
e TBAN vigorardo até o dia 20 de maio. Dessa
vez aredugdo da taxa de juros ndo surpreendeu
o mercado que estava esperando que a mesma
ficasse proximaa 23,0%.

Depois dessa expressiva redugéo da taxa
de juros basica da economia nos ultimos meses,
o comportamento das taxas de juros na BM&F
vem sinalizando, ultimamente, umarelativa rigidez
aqueda. Isto, por sua vez, indica que, atualmente,
ndo ha mais espago para uma expressiva redugdo
dos juros. De acordo com o Gréfico 5.2, a taxa
de juros anualizada projetada pelo mercado
financeiro, para o més de maio, ficou, em média,
um pouco acima do nivel de 23,0%.

No mercado futuro as taxas de juros DI,
anualizadas, projetadas para maio, junho e julho,
no dia 30/04, eram de 23.51%, 23.58% ¢
24,50%, respectivamente.

Vale ressaltar que a TBC ja esta
praticamente no patamar anterior a crise asiatica
de 21,0%. Resta saber qual ¢ o limite para a
queda dos juros neste ano diante de uma piora
da percepcgdo de risco dos paises emergentes.
Esta questdo € ainda mais enfatizada pela crise
financeira que atingiu o Japao e a permanéncia
de alguns sinais de instabilidade nos demais
mercados asiaticos, bem como seus possiveis
impactos sobre a economia brasileira.

A continuidade de redugéo das taxas de
juros vai depender, por um lado, do
comportamento do fluxo de entrada de divisas

GRAFICO5.1
EVOLUCAO DA TBC (%)
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no pais. Nesse sentido, o cupom cambial € uma
das variaveis mais relevantes no que diz respeito
a limitagdo da redugdo da taxa de juros.

O cupom cambial liquido ex-post
anualizado passou de 16,0%, no més de margo,
para 10,5% em abril. Nos ultimos 12 meses, 0
cupom cambial ex-post, no mesmo periodo de
comparagdo, passou de 14,2% para 14,0%. A
desvalorizagdo nominal do cambio foi de 0,61%
em abril contra os 0,62% registrados no
fechamento do més anterior - ver Tabela 5.1.

TABELA 5.1
CUPOM CAMBIAL LiQUIDO EM USS(1)

Em %

Meses Mensal Mensal Ultimos
Anualizado 12 meses

jan986 1,56 20,46 22,80
fev 1,48 19,28 2271
mar 1,47 19,15 26,37
abr 1,29 16,68 25,88
mai 1,11 14 .19 21,89
jun 1:41 14,14 21,26
jul 0,91 11,42 20,12
ago 14 1 14,14 19,49
set 1,16 14,84 17.93
out 0,97 12,24 17.00
nov 0,98 12,48 15,93
dez D,92 11,68 15,02
jan97 0,83 10,36 14 .18
fev 0,89 19.28 13,562
mar 0,65 8,07 12,61
abr 0,99 12,51 12,26
mai 0,60 7,42 11,69
jun 0,87 11,01 11.44
jul 0,77 9,58 11,28
ago 0,59 7.28 10,70
set 0,91 11,45 10,43
out 0,80 9,98 10,24
nov 1.87 26,38 11.32
dez 1,80 23,94 12,29
jan98 1,61 21,11 13,17
fev 1,20 15,43 13.51
mar 1,24 156,97 14,18
abr 0,84 10,54 14,01

Nota: (1) Comparagdo da taxa SELIC com a variagio
cambial. Desconta o Imposto de Renda de 15%.
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¢6 - Setor Externo

Melhor desempenho da Balan¢a
Comercial no més de abril

As exportagdes fisicas brasileiras na
quarta semana de abril totalizaram US$ 900
milhdes, o que significou uma média diaria de
US$ 225 milhdes - 5,3% superior a média diaria
da semana anterior. No acumulado do més, até
o dia 24 (inclusive), as vendas externas
brasileiras totalizaram US$ 3505 milhdes.

J4 as importagdes fisicas, na chliarta
semana de abril, totalizaram US$ 1085 milhdes,
o que representou uma média didria de US$
271,3 milhdes - 5,9% superior a média diaria
da semana anterior. As compras externas
brasileiras, no acumulado do més até o dia 24
(inclusive), totalizaram US$ 3695 milhdes, o que
originou, por sua vez, um déficit comercial no
mesmo periodo de US$ 190 milhdes. Vale
ressaltar que o inicio do embarque da sojae do
caf¢ deve propiciar um maior equilibrio entre as
compras e vendas externas brasileiras nos
proximos meses.

O melhor desempenho da Balanga
Comercial em abril/ 98 vis-a-vis abril/ 97 pode
ser constatado, por sua vez, através da média
diaria mensal das importac¢des e exportagdes
brasileiras. A média diaria das vendas externas
do pais em abril, até o dia 24 (inclusive), foi de
US$ 219.1 milhdes, praticamente estavel em
relagdo a igual més do ano passado. Jaamédia
mensal das importagdes brasileiras em abril, até
o dia 24 (inclusive), foi de US$ 230,9 milhdes,
11,2% inferior a média mensal de igual més de
1997.

Por outro lado, ainda é muito cedo para
avaliar se esta sinaliza¢do de uma aparente
reversdo da trajetoria de acelerag@o da taxa de
crescimento das importagdes brasileiras
significa, por sua vez, uma verdadeira melhora
do resultado da Balanga Comercial.

A desaceleracdo dataxa de crescimento
das compras externas brasileiras esta
intimamente relacionada com o baixo ritmo de
atividade econdmica do pais. Dessa maneira, o
teste definitivo de uma melhora do desempenho
comercial do pais, sinalizada no més de abril,
s6 podera ser feita por ocasido da esperada
recuperagdo do crescimento da atividade
economica do pais a partir do segundo trimestre
de 1998 com a aproximagdo das elei¢des.

TABELA 6.1
EXPORTAC()ES POR TIPO DE PRODUTO
Em _USS milhdes FOB
Itens Jan-Mar Var.%
1998 1997
Basicos 2.551 2.592 -1,6
Industrializados 9.177 7.852 16,9
Semimanufaturados 2.035 1.848 10,1
Manufaturados 7.142 6.004 19,0
Ops. Especiais 174 212 -17.9
Total 11.902 10.656 11,7

GRAFICO6.1 i
EXPORTACOES E IMPORTACOES
DESSAZONALIZADAS
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Exportacdes de manufaturados crescem
19% no primeiro trimestre de 1998

O resultado da Balanga Comercial no
primeiro trimestre desse ano foi negativo em US$
1511 milhdes - onde as exportagdes e
importagdes totalizaram US$ 11902 milhdes e
USS$ 13413 milhdes, respectivamente.

A evolugdo das importagdes e exportagdes
dessazonalizadas, por sua vez, pode ser
observada no Grafico 6.1.

Ao analisarmos as exportagdes
desagregadas, no primeiro trimestre de 1998 em
comparagao com igual periodo de 1997, vale a
pena ressaltar o desempenho dos produtos
manufaturados e semimanufaturados que
registraram uma taxa de crescimento de 19,0%
e 10,1%, respectivamente. O total das
exportacdes cresceu a uma taxade 11,7% - ver
Tabela6.1.

No que diz respeito as importacdes
desagregadas, constatamos que, neste mesmo
periodo de comparacdo, o segmento de
combustiveis e lubrificantes registrou uma taxa de
variagdo negativa de 18,5%. Por outro lado, o
segmento de bens de capital registrou uma taxa
de crescimento de 6,2% frente a uma variagao
positiva do total das importagdes de 2,2% - ver

Tabela6.2.

TABELAG6.2
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO

Em_USS milhges FOB
Ttens JTan-Mar Var.%
T99%8 T997
M atérias primas e
bens intermediarios 6.291 5.943 5.9
Combustiveis e
lubrificantes 1.180 1.447 <18.,5
Bens de capital 3.499 3.294 6,2
Bens de consum o 2443 2441 0,1
N do-duraveis | S B i 1.270 0.6
A utom obveis 586 442 32.6
Qutros duraveis 580 729 -20.4
Total 13.413 13.025 2.2

Fonte:MICT

Fonte: Receita Federal.
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o7 - Operagcoes do BNDES e FINAME

A evolucio das operacoes

O valor dos desembolsos de recursos do
BNDES registrou um crescimento real de 89%
no acumulado 12 meses até margo de 1998 -
ver Graficos da pagina seguinte. Os desembolsos
da FINAME, por sua vez, registraram uma
expansdo real de 60% no acumulado 12 meses
até margo de 1998.

O valor das aprovagdes do BNDES
cresceu 55% em termos reais no acumulado 12
meses até margo de 1998. O valor das
aprovagdes da FINAME, por sua vez,
apresentou um crescimento real de 66% no
acumulado 12 meses até marco de 1998 - ver
Graficos da pagina seguinte.

O valor das consultas - pedidos de
financiamento - do BNDES registrou um
crescimento real de 90% no acumulado 12 meses
até marco de 1998. No que diz respeito a
FINAME, o valor das consultas apresentou uma
expansdo real de 59% no acumulado 12 meses
até marco de 1998.

Desembolsos por tipo de operacio e
empresa do BNDES

Os desembolsos do Sistema BNDES
totalizaram o montante de R$ 3,6 bilhdes no
periodo de janeiro a margo de 1998, 71%
superior ao resultado registrado em igual periodo
de 1997, a pregos de margo de 1998 - ver
Tabela 7.1. No que diz respeito ao BNDES, seus
desembolsos apresentaram um crescimento real
de 46% no acumulado janeiro/margo de 1998,
ante o mesmo periodo de 1997. Este resultado
foi liderado pelo crescimento real de 64% dos
desembolsos com as operagdes indiretas. As
operagdes diretas, por sua vez, registraram uma
expanséo real de 34% do valor das liberagdes.
O destaque de crescimento ficou com a
FINAME que apresentou uma expanséo real de
140% dos desembolsos no periodo de janeiro a
margo de 1998, ante igual periodo de 1997.

Distribuic¢io setorial dos desembolsos

A evolugdo dos desembolsos setoriais
acumulados no ano a partir de janeiro de 1998
pode ser observada na Tabela 7.2. O destaque
de crescimento ficou com a industria de
transformac@o, cujos desembolsos apresentaram
um crescimento real expressivo, de 100%, no
acumulado janeiro/marg¢o de 1998, ante igual
periodo do ano anterior. O setor de agropecuaria
também apresentou um desempenho
significtaivo, com uma expansdo real de 88% dos
seus desembolsos no periodo de janeiro a margo
de 1998, ante 0 mesmo periodo de 1997. Os

desembolsos para o setor de infra-estrutura, por
sua vez, apresentaram um crescimento real de
58% no acumulado janeiro/margo, contra igual
periodo de 1997. Finalmente, o setor de servigos
registrou uma expansdo real de 30% do valor
das liberagdes de janeiro a margo de 1998, ante
o mesmo periodo de 1997.No aumulado janeiro/
margo de 1998, as liberagdes para a industria
de transformagdo apresentaram a maior
participagdo - de 45% - no total desembolsado
- ver Tabela 7.3.

TABELA 7.1
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1)
Em RS milhdes

tens 1997 1998 Var.%
IBNDES 1.357 T1.975 353
Op.Diretas 841 1.129 34,3
Op. Indiretas 517 847 63,9
FINAME 540 1.296 140,0
BNDES par 216 349 61,3
Total 2.114 3.620 71,3

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Acumulado até mar¢o de cada ano, a pregos de
margo de 1998 - deflator IGP-DI.

TABELA 7.2
TX. DE CRESC. REAL ACUMULADA ATE O MES (1)
DESEMBOLSOS -
Meses (AGROP. IND. INFRA-  SERVICOS  TOTAL
TRANSF. ESTRUTURA
jan98 67,6 42,1 -1,7 238 19,0
fev 1053 64,5 91,7 553 74,0
mar 88,1 100,0 57,6 30,0 713

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 RS milhdes
Setores 1997 1998 Var.% Part %

1997

TOTAL 2114 3620 71,3 100,0
AGROPECUARIA 183 345 88,1 9,5
IND. DE TRANS FORMACAO 809 1618 100,0 44,7
METALURGIA 84 305 2629 84
MECANICA 140 192 373 53
MATERIAL DE TRANSPORTE 47 351 6523 9.7
CELULOSE E PAPEL 128 167 30,4 46
QUIMICA P F..PERF.S. E VELAS 55 125 1262 35
PROD. ALIMENTARES E BEBIDAS 183 220 203 6,1
OUTRAS 171 257 498 7,1
INFRA- ESTRUTURA 845 1332 57,6 36,8
SERVICOS 242 314 30,0 8,7
OUTROS 35 11 -67,9 0,3

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.

Nota: (1) Acumulado até margo de cada ano, a pregos de

margo de 1998 - deflator: 1G

P-DI.
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+Operacdes do BNDES e FINAME - Variacao real (%)

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

Sinopse Econémica

SISTEMA BNDES(1) Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
GRAFICO 7.1 Elaboracdo : AP/DEPEC/GESTE 2.
96
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73 Notas: (1) ) Inclui as operagdes do
55 BNDES, FINAME e BNDESPAR.
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EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES

IGP-M/ FGV Do6lar Comercial (var.%)(1) 635/87 (2)

no mes no ano 12 meses no mes no ano 12 meses no mes no ano T2 meses
Jan/97 i 1,77 923 0,64 0.64 6,88 -3.02 -3.02 2,19
fev 0.43 2,21 8.65 0,52 1,16 6.83 0.18 -2.84 1,79
mar LS 3,38 9.46 0,74 1,91 7.20 0.50 -2.35 2,05
abr 0.68 4,09 9.85 0,42 2,34 7.16 -1,06 -3.38 0,62
mai 0.21 4,30 8.40 0,74 3,10 7.32 4.79 1,25 5,07
jun 0.74 5,08 8.10 0,49 3,60 7.2 0,67 1,93 5.50
jul 0.09 5,17 6,76 0.60 4,22 7,12 -1.24 0.66 1,98
ago 0.09 5.27 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 5,37
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
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) FBKF NFSP Exportagdes | Importacdes | B. Comercial |Saldo em C. Corrente
INSTITUIQOES TOTAL IND(2) AGR SERV ('/.06 PIB) ('/.06 PIB) |(USS h}thaes) (USS b.ilhﬂes) (USS bilhdes) |(USS Bilhdes )

1998 1999 | 1998 1999 | 1998 | 1999 1998 [1999 | 1998 | 1999 | 1998 [ 1999 | 1998 | 1999 | 1998 [ 1999 [ 1998 | 1999 1998 1999
Banco daBahia 15 [ 30 ] 14 |35 26 | 40| 10 | 28 - - 38 32|575|600(635|680]| -60) -80( -320 -344
BostonBank 1.0 - 02 - 25 - 1,7 - | 180 - 4.1 - 563 - | 604 - | 4l - - -
Citibank 1,0 - - - - - - - - - 43 | 26 | 556592613653 -57]-61 | -293 -34.0
Fator 15 122105 12520 25| 20|20 - - 46 | 48 | 560|605 | 62,5 666 | 65| -61 | -31.6 =333
JP Morgan 05 | 3.0 “ - = = . & - - - | - |s570]|628|573[620|-03] 08| -252 250
LCA Consuttores 15 122105 |125( 20 |25] 20|20 - - - - | 560 (605|625 666 | -65| -61 | -31.7 -333
Marka 1.5 - 1,5 - 35 - 1.0 - - - - - | 559 - |e6L6| - | 57| - -29.5 -
MCM Consuitores 13 (30 ) 22 |32) 31 |35 04 (28175181 42 [ 3.5 (555584604633 | 49| 49| -31,1 -32.8
Rosemberg 1.0 = -0.2 - 37 - 1.3 - | 187 - - - | 570 - | 615 - | 45| - -29.0 -
Tendéncias 1.6 = 1.4 4 27 - 1,0 - | 173 - - - |85 - | 647 - |62 - -35.9 -
Lhibanco 08 - 0,0 - 35 - 0.8 - [ 180] - 40 - |555] - | 623 - | 68| - -33,0 -
Media 11 271 08 129 28 | 31 12 [ 24 | 179 181 | 42 | 35 |564 602|616 653 |-52(-51 | -30,8 -32,1
Desvio Padrdo 057 1039| 0,77 | 044 | 0,60 [ 065 0,52 [039] 049 [ 0,00 ]| 025]| 080091 [ 1,36] 1.83 ]| 206 | 1,76 | 278 | 2.69 323

Notas:
(1) Variagdo percentual.
(2) Exclusive Construgaio Civil ¢ Servigos de Utilidade Publica.

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES

INSTITUICOES IPC-FIPE IGP-M
mai jun jul 1998 mai jun jul 1998
BBA 0.4 0.4 0,3 3.0 0,3 0.4 0.3 3,8
Citibank 0,5 - - 2,8 0,2 08 - -
Dinheiro Vivo 0.4 - - - 0,3 - - -
Fator - - - 2.3 - - - -
JP Morgan - - - 3,2 - - - -
LCA 0,3 - - 2.3 - - -
M arka 0,1 - - 3,0 0.3 - - 4.0
MCM Consultores 0,3 0.2 0.4 2.5 0,2 0.3 0.3 4,0
Rosem berg 0,3 0.3 0.3 3.0 0,1 0,1 0.2 3.5
Tendéncias - - - 2.2 - - - 4.0
M édia 0,3 0.3 0.3 2.8 0,2 0.3 0,3 3.8
Desvio Padrido 0,12 0,08 0.03 0,35 0,07 0,15 0,07 0,24
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v A
INDICES ECONOMICOS _
Taxa de variagdo dos pregos(%) Taxa Taxa de Cim bio-venda SP
Referencial R$/USS
m és INPC IPC IGP-M IGP-D1 1IPA-DI IPA Ind de
(FIPE) (FGV) (FGV) (FGV) (FGV) juros Comerciall Comercial] Paralelo
(%) M édia (1) (1)
jan/97 0,81 1.23 1,77 1,58 1,67 0,36 0,74 1,04 1,05 1,09
fevereiro 0,45 0,01 0,43 0,42 0,34 0,35 0,66 1,05 1,05 1,10
marco 0,68 0,21 1,15 1,16 1,59 0,15 0,63 1,06 1,06 1,18
abril 0,60 0,64 0,68 0,59 0,53 0,40 0,62 1,06 1,06 1,14
maio 0,11 0,55 0,21 0.30 0,14 0,16 0,64 1,07 1,07 1,14
junho 0,35 1,42 0,74 0,70 0,24 0,31 0,65 1,07 1,08 1,14
julho 0,18 0,11 0,09 0,09 -0,09 0,54 0,64 1,08 1,08 1,15
agosto -0,03 -0,76 0,09 -0,04 -0,15 0,03 0,63 1,09 1,09 1,14
setem bro 0.10 0,01 0,48 0,59 0,92 0,18 0,65 1,09 1,10 1,14
outubro 0,29 0,22 0,37 0,34 0,41 0,20 0,66 1,10 1.1 1,18
novembro 0. 15 0.53 0.64 0,83 1,08 0,31 .53 1,11 .11 1.7
dezembro 0.57 0,57 0.84 0,69 0,87 0,10 1,31 1,11 1,12 122
Acum . .Ano 4.34 4,83 7.74 7.48 7.80 3,13 9.71 - - -
Jan /98 0,85 0,24 0.96 0,88 0,75 0,26 1,15 1,12 1,12 |
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 - - 0,13 - - - 0.47 1,14 1,14 1,19
Acum.Ano 1,89 -0,15 1,47 1,13 0,73 0,44 3,00 - -
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Cotagdo de final de periodo.
REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) @
Mes Bolsa SP Poupanga Over Ouro-Spot Paralelo Comercial CDB
jan/97 11,17 -0,51 -0,04 -8.21 -437 -1, 11 -0,38
fev 10,37 0,73 1,23 528 0,49 0,09 1,14
mar 1,27 -0,02 0,48 -3,60 336 -0,40 0,28
abr 9,63 0,44 0,97 -3,29 -1,54 -0,25 0,63
maio 13,41 0,93 1,37 1,98 -0,65 0,53 1,10
junho 9.97 0,41 0,86 -2,40 -0,73 -0,25 0,69
julho 2,33 1,05 1,51 -4.36 1.23 0,51 1,23
agosto -17,65 1,04 1,49 1,25 -1,39 0,67 1,23
setembro 10,67 0,67 1,10 3,47 -0,48 -0,04 0,90
outubro -24.11 0,79 1.29 -4.76 3,58 0,24 0,94
novembro 3,88 1,39 2,39 -5,75 -1,90 -0,03 1,91
dezembro 7.63 0,97 1,97 -1,62 342 -0,24 1,42
Acum. no ano 34 44 8,17 15,62 -20,66 0,69 -0,29 11,65
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 0,42 1,78
mar 12,80 1,21 2,01 1,93 -1,87 0,43 1.71
abr -2,38 0,84 1,58 1,72 1,58 0,48 1.13
Acum.no ano 12,87 3,56 7.43 5.84 -3,47 1,03 5,87
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Deflacionados pelo 1GP-M.
CUSTO DO CREDITO ™
Més TILP LIBOR(2) [Capital de Giro | Res. 63(3) [Desconto de| Export ACC(3) Repasses do BNDES(6)

(6 meses) pré fixado(2) duplicata(4) [ notes(3) BNDESFINAME automaticos FINAME agricola
jan/97 - 5,53 61,63 19,19 4.7 14,04 10,40 35a6,5 50a60
fev - 5,46 56,99 20,04 4,66 14,55 11,17 35a6,5 50a6,0
mar 10,33 5,84 58,29 18,99 4,59 13,86 10,68 35a65 50a6,0
abr - 581 58,70 18,47 4,50 13,60 10,18 35a6,5 50a6,0
mai - 5,88 58,20 17,60 4.47 13,76 10,90 35a65 50a60
jun 10,15 5,76 57,71 16,26 443 12,60 10,06 35a6,5 50a6,0
jul - 5,62 57,34 15,11 442 14,12 9,90 35a6,5 50a6,0
ago - 5,74 57,16 15,37 4,36 15,01 9,63 1,0a25 1.0a25
set 9,40 5,75 55,50 15,41 4,31 15,46 948 1,0a25 1,0a2,5
out - 573 57,62 14,17 4,36 14,45 9,73 1,0a25 1,0a25
nov - 585 84,62 19,53 5,89 18,74 10,47 1,0a25 1.0a25
dez 9,89 572 74,59 18,96 5,55 16,77 11,29 10a25 1.0a25
jan/98 - 5,50 78,15 18,05 5,58 15,42 10,61 1,0a2,5 1,0a2;5
fev - 5,56 71,64 19,90 528 15,69 10,53 1,0a25 10a25
mar 11,77 5,63 64,25 18,04 4,87 14,73 10,27 10a25 1,0a25
abr(5) - 5,66 54,29 18,82 440 - 11,12 10a25 10a25

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

dia 03/04/98. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro.
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