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¢1-Politica Economica

Tendéncias da Industria Automobilistica

Apos sofrer uma relativa estagnagio ao longo
dos anos 80 e inicio dos 90, a industria automobilistica
brasileira tem registrado recordes histéricos de
produgdo a parfir de 1993. Em 1997, o total
produzido foi de 2,1 milhdes de unidades 14,6%
superior ao registrado em 1996 - ver a Tabela 1.1.
Entre 1990 (mcluswe& e 1997 a produgdo acumulou
um crescimento de 104%.

. Este desempenho reflete, principalmente, a
ampliagdo do mercado interno no periodo pos-
estabilizagcdo, calcada, em grande medida, no
ressurgimento dos mecanismos de crédito ao
consumidor. Além disso, com a constituigdo do
Mercosul, o mercado potencial para os autoveiculos

roduzidos no Brasil aumentou consideravelmente.
sto se reflete no desempenho das exportacdes que,
em 1997, também registraram um recorde historico.
O coeficiente de exportagdes (exEortagﬁes totais/
produgﬁo total) atingiu cerca de 20% em 1997, ante
os 16% de 1996.

) Houve também um expressivo aumento das
importagdes de autoveiculos, ao longo dos anos 90
decorrente, em grande medida, da combinagdo do
processo de abertura comercial - iniciado no inicio
da década - com a significativa expansdo da demanda
no periodo pés-Real - ver Grafico 1.1. Além disso, o
aumento das importagdes também decorreu da
constituicdo do Mercosul. O nivel de importagdes
atingiu o recorde de 369 mil unidades em 1995. A
partir de entdo apresentou uma redugido em 1996,
como resultado, principalmente, do aumento das
tarifas do Imposto de Importagéo para 70% em mar¢o
de 1995 - o0 que representou uma_reversido _do
processo anterior de redugdo progressiva das tarifas
de importagdo, no sentido de conter a significativa
deterioragdo das contas externas do setor
automobilistico. Sendo assim, o coeficiente de
importagdes (importagdes totais/produgio total) - gue
serve para medir o nivel de penetragdo dos
autoveiculos importados no mercado doméstico
brasileiro - degms de atingir 23% em 1995, caiu
]i»ara 12% em 1996, voltando, entretanto, a subir para
5% em 1997. No inicio da abertura comercial em
19190, o coeficiente de importagdes era virtualmente
nulo.

) Em relagdo ao desempenho positivo da
industria automobilistica nos ultimos anos, vale
destacar ndo apenas o aumento dos investimentos
em expansdo da capacidade de produgdo, como
também o aumento dos investimentos em
modernizagdo. De fato, ao longo dos anos 90, parte
consideravel dos investimentos das montadoras
tiveram como objetivo tanto a ampla renovagdo dos
produtos - nos anos 90 ja houve mais do que o dobro
dos langamentos de automéveis novos registrados

N TABELA L1
PRODUCAQE EXPORTACOES(EM MIL UNIDADES)

Produgao ~EXporagoes Toms |

Ano utomoveis ammhoes otal uantdade Ve da
comerciais leves ¢ Onibus | Produgio

T 7 e[ UAT TI0 |
|9:u| 1.049 16 1.165 157 1348
1990 848 67 914 187 2048
1991 888 n 960 193 20,11
1992 1.018 56 1.074 a2 384
1993 1.325 67 1.391 32 23,83
1994 1.500 82 1.581 37 23,88
1995 1.537 7] 1.629 263 16,15
1996) 1.738 66 1.804 29 16,42
1997 1.982 85 2.067 412 1992

Fonte: ANFAVEA.
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ao longo da década passada - quanto a adogdo
de novos processos produtivos (difusdo da
automatizacdo programavel e do uso de robds)
e inovagdes organizacionais (just-in-time,
circulos de qualidade total e kaizen) - ambas
inspiradas na experiéncia japonesa. Isto tem se
refletido no langcamento, desde 1992, de
automodveis “mundiais”, isto é, modelos
atualizados que sdo produzidos simultaneamente
para diversos mercados com diferentes graus de
exigéncia.Vale também ressaltar a crescente
especializagdo da industria automobilistica
brasileira na fabricag@o de automéveis pequenos.
Além da ampliagdo consideravel do
mercado consumidor potencial nos Gltimos anos
o langcamento do Regime Automotivo em 1995
também contribuiu para o aumento dos
investimentos no setor. Isto se explica ndo tanto
pelos beneficios previstos no Regime - que
v1%oram aé)en?s ate 1999, com destaque para a
reducdo do imposto de importagdao -, mas
%rmclpalmente pela sinalizagcdo por parte do
overno de que ndo admitiria um desequilibrio
comercial elevado e permanente no setor, que
traria conseqiiéncias negativas para a balanga
comercial brasileira. Ou seja, o acesso ao
mercado domeéstico brasileiro deveria se dar
preferencialmente via investimentos no setor e
ndo via importagdes. )
Para os proximos anos, as perspectivas
s@o de um aumento consideravel da capacidade
de producio. Entre 1996 e 2000 esta programado
um_montante de investimentos - que incluem
prot?tos novos e aampliagdo de outros - da ordem
de USS$ 20 bilhdes por parte das montadoras. O
Centro Brasileiro de andlise e Planejamento
CEBRAP) estima uma produgdo potencial de
,4 milhdes de unidades em 2000, sendo que a
produgdo efetiva devera ser de cerca de 2,5
milhdes de veiculos ao ano. Estes nimeros tém
trazido uma preocupagdo quanto ao possivel
excesso de capacidade instalada no setor
automobilistico, _que podera ficar
significativamente acima da demanda por carros.
Quanto a este ponto duas consideragdes
devem ser feitas. Em primeiro lugar, o potencial
de expansdo do consumo do mercado brasileiro
ainda € consideravel tendo em vista que, segundo
a ANFAVEA, no Brasil existe um automdvel para
cada 10 pessoas, enquanto que nos Estados
Unidos a propor¢do € de 1,2 por habitante; no
Meéxico, de 1 veiculo para 7 habitantes; e na
Argentina, a proporgdo € de 1 para 5,6 habitantes.
Para que esta demanda potencial possa se
realizar, € necessario que haja um aumento da
renda dos consumidores combinado com
condigdes de crédito favoraveis -, o que, de fato,
¢ esperado para os proximos anos. Em segundo
lugar, a “moderniza¢éo” dos modelos fabricados
no Brasil ?oderé acelerar-se nos proximos anos,
como resultado dos novos investimentos, o que
se refletira em um aumento da competitividade
dos produtos brasileiros. Como conseqiiéncia,
isto podera resultar em um aumento das
exportagdes a médio e longo prazo.
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¢2 - Nivel de Atividade

O resultado do PIB no primeiro trimestre
de 1998

Segundo o IBGE, o PIB registrou uma
queda de 1,1% - taxa dessazonalizada - no
primeiro trimestre de 1998, ante o trimestre
imediatamente anterior - ver Grafico 2.1. Em
relagdo a igual trimestre de 1997, houve um
crescimento de 1,1% - Agropecuaria (-1,04%),
Industria (1,36%) e Servigos (1,25%).
Comparando-se o resultado do PIB no primeiro
trimestre de 1998 com a média observada em
1997, houve uma retragéo de 4,20%.

Indicadores do nivel de atividade em
margo

Segundo o IBGE, a producdo fisica
industrial apresentou um crescimento
dessazonalizado de 0,7% em margo, ante
fevereiro - ver Tabela 2.1. Na comparagéo com
igual més do ano anterior, houve um crescimento
de 2,7%. No acumulado do ano, ha uma
retragdo de 0,6% da produgdo fisica industrial.

Os dados da CNI, por sua vez, apontaram
para um crescimento de 3,3% - taxa
dessazonalizada - das vendas reais da industria
em margo, ante fevereiro - ver Grafico 2.2. O
INA da FIESP registrou um crescimento de
4,1% - taxa dessazonalizada - em margo, ante
fevereiro.

Quanto ao resultado favoravel dos
principais indicadores de nivel de atividade em
margo, vale ressaltar que os dados daquele més
sofreram um efeito-calendario - ndo captado
pelos indicadores de nivel de atividade -, tendo
em vista que em 1998 aquele més teve mais dois
dias uteis do que igual més de 1997, em
decorréncia do feriado de Pascoa que em 1998
caiu em abril, e ndo em mar¢o como em 1997.
Ou seja, caso tivesse ocorrido uma corregao dos
dados tendo em vista o numero maior de dias
uteis, o crescimento em margo de 1998 teria
sido menor do que o registrado.

Mesmo desconsiderando o efeito-
calendario, a taxa de crescimento do nivel de

) TAB}ELA?.I
INDICE DE PRODUCAO FiSICA INDUSTRIAL
COM AJUSTE SAZONAL

Base 1991=100
T998

=i
2
w
o
w|
-~

e
®
e

nnnnnnnn

~- o |
~ o ~

1
1
1

-
o

RN PN

© = o o ~J

>
(8}
~N

120,

3
=
NN
w N

z o|lvw » «|le z »|x
e olw cl=
=

a

oo - oo oo s n o o

3
al e o
o w o w

M édia 116.8

Fonte: IBGE.
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atividade acumulada no primeiro trimestre de
1998 nao foi capaz de reverter a queda registrada
no final de 1997: quando comparam-se os
indicadores de margo de 1998 com outubro de
1997, observam-se quedas acumuladas de
4,93%, 5,69% e 4,53%, segundo o IBGE, a
FIESP e a CNI, respectivamente.

Em abril, o INA da FIESP manteve o
movimento de recuperagdo, registrando um
crescimento de 2,7% - taxa dessazonalizada -
em relacdo a margo.

A evolug¢do do comércio varejista

Os dados do comércio varejista
divulgados pela FCESP, por sua vez, registraram
uma queda acumulada de 12,0% do faturamento
real no primeiro trimestre de 1998, ante igual
periodo de 1997. Ainda que os dados
preliminares de abril apontem para uma melhora
da taxa de variagdo acumulada no ano do
faturamento real, para maio as perspectivas sdo
de uma nova queda em relagdo a igual més de
1997, em conseqiiéncia do fraco movimento de
vendas para o dia das mies, considerado o
segundo Natal do ano. Outro indicador
importante diz respeito a producdo de
autoveiculos: segundo a ANFAVEA, houve
uma queda de cerca de 22% em abril, em
relacdo ao mesmo més de 1997 - ver Grafico
2.3.
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¢3 - Inflagao

Inflagiio prossegue em queda em abril

No més de abril, a inflagio acumulada em 12
meses, definida como a média dos indices IGP-DI,
IPC-FIPE e INPC, manteve a tendéncia de queda
retomada em janeiro. O IGP-DI sofreu uma deflagdo
de 0,13% contra a variagfo positiva de 0,23% ob-
servada em margo. J4 o INPC fechou o més de abril
com uma variagdo positiva de 0,45%, ligeiramente
menor que ado més anterior, que haviasido de 0,49%.
O IPC-FIPE, por sua vez, foi o tnico a apresentar
tendéncia aceleracionista, saindo dos -0,23% de
margo para 0,62% em abril. Isto, entretanto, nfo foi
suficiente para impedir a queda do acumulado em
12 meses do indice, visto que em abril de 1997, o
[PC-FIPE variou 0,64%.

Assim, os acumulados em 12 meses de IGP-
DI, IPC-FIPE e INPC, ficaram ivamente em
4,60%, 3,15% e 4,12%, contra 5,35%, 3,17% e
4,28% do més de margo (Tabela 3.1), determinando
uma queda na média, que u de 4,27% para
3,96% em abril (Grafico 3.1 ;

IPC-FIPE em abril ultrapassa previsdes de alta
puxado pelo vestuario

No més de abril, a alta acentuada nos pregos
dos itens de vestuario levou o IPC-FIPE a fec!
com uma variagdo de 0,62% positivos. A taxa de
variagao deste subitem foi de 6,59% positivos, versus
uma deflagdo de 5,18% observada em margo. Reti-
rando-se o efeito do subgrupo vestuario, o indice
teria prosseguido em retragio, dados os seguintes
fatores: 1) a queda dos pregos industriais, causada
pela redugdo go consumo e pela desvalorizagdo das
commodities industriais no mercado internacional
e; 2) a desaceleracdo dos alimentos, ocorrida a
sar da alta dos pregos do arroz e do feijdo, devido a

ueda das commodities a.%n’colas no exterior € a
esaceleracdo sazonal dos legumes, verduras e fru-
tas. O subitem alimentos fechou o més de abril com
uma variagdo positiva de 0,39%, vis-a-vis 0s 0,79%

de mar&o.

s subgrupos transportes, satde e educagio
pressionaram o indice baixo, registrando res-
pectivamente deflagdes de 0,23%, 0,61% e 0,14%,
contra as variagdes positivas observadas em margo,
de 0,24%, 0,47% e 0,21%. As despesas pessoais

TABELA 3.1

VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES
Em %

indices de¢ pregos

M és 1GP-DI INPC FIPE
Jan/97 9.11 .42 9.40
Fevw : P i 4 8,98
M ar - B i | 56
Abr 9.65 .20
M ai 8.16 95
Jun 7.60 912
Jul 6.54 .85

96
91
07
08
81
b .49 65

Ago 30

[/

6
Owut T.01 29 21
Novw 7.70 09
Dez 7.49
Jan/98

Al
.33
.80
.62
I
s

34
6,75 38
5.3 3 A8
.28

o d

[
Fevw 6
M oar $.335
Abr 4.60

8

8

8 8
8 7
6 7
5 7
4 5
4 4

Set 6. 98 4.38 4,59

4 4
4 4
4 4
4 i
4 3
4 3
4 3

também sofreram desaceleracdo na tendéncia de
queda, passando de -0,16% em margo, para -
0,03% em abril. O item habitagdo, por sua vez,
foi de —0,20% em margo 0,07% em abril.
Como pode ser visto na Tabela 3.2, manteve-se a
tendéncia de desacelerag@o progressiva no acu-
mulado em 12 meses do indice geral.

Para o més de maio, ¢ esperada uma
desaceleragio no IPC-FIPE, pois os aumentos de
pregos de vestudrio devem perder folego. Além
disso, espera-se também um recuo mais intenso
dos pregos de alguns alimentos, como os hortifrutis.
Em contmpaétaildg, %clave ha;?od uma maior plressdéo
altista, advinda de utos agricolas de-
vido a quebra de sajgl?:;usada la seca em al-
gumas regides produtoras, principalmente de fei-
Jao.

O IGP-M em maio

O IGP-M fechou 0 més de maio em
0,14%, devido sobretudo a aceleragdo do INCC-
M, que registrou um crescimento de 0,49% em
maio contra os -0,46% do més anterior. O IPC-M
também pressionou o indice no sentido da alta,
fechando em 0,26%, frente aos 0,20% de abril. O
recuo do IPA-M, que registrou uma deflagdo de
0,01% vis-a-vis os 0,20% positivos do més ante-
rior, ndo foi suficientemente forte para forgaruma
baixa na variagio do indice geral. O comporta-
mento do IPA-M foi influenciado pela retragéo
dos pregos industriais no mercado internacional,
assim como pela queda nos pregos de automo-
veis.

GRAFICO3.1
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 MESES
DE IPC-FIPE, INPCE IGP-DI(%)
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TABELA 32
‘

INDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR
(IPC-FIPE/SP)
ACUMULADOEM 12 MESES

Em %

I::m Geral  Alim Hshit.  Transp x:‘ Vest.  Swmide  Eiuc.
Pesos (%) 10000 3081 2651 1297 1252 866 458 395
Dea/9%6 10,04 21 1825 2000 557 312 1806 2668
Jan/97 9,40 186 1555 B®W &M 46 1626 IRG]
Fev/9? 898 2%  B6 297 68 336 1549 154
Mar/97 296 467 148 2T 615 157 1455 1049
Abr/97 791 360 106 1717 510 0.9 1525 104
Mai/97 707 213 11,63 16,84 295 -1.53 14,48 10,17
Jun7 708 2n 234 14 210 40,13 1402 957
July? 581 134 16 1057 203 28 977 931

Ago? 465 020 992 10,54 194 A58 9w 922
Set/97 459 061 9,0 s 208 320 .89 971

Out/97 421 0.65 855 860 287 480 L7 977
Nov/97? 441 133 844 9.19 2% Am™ 901 10,19
Dez/97 48 361 83 7.8 266 5K2 801 941

Jan/98 380 310 781 552 087 570 691 494
Fev/O8 3,62 265 725 767 <Ll 529 801 487
Mar/98 317 1,84 6,60 79 - 602 81 486
Abr/98 3,15 25 6,18 781 A 65 6M 449
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+4 - Financas Publicas

Receitas Federais crescem 26,8% em
1998

Segundo a Secretaria da Receita
Federal, a arrecadagdo federal apresentou uma
taxa de crescimento acumulada de 26,8% no
periodo janeiro/abril de 1998, ante igual
periodo de 1997 - ver Tabela 4.1.

Este aumento da arrecadagéo decorreu
de alguns fatores principais. Em primeiro
lugar, houve o recolhimento regular da CPMF
ao longo do primeiro quadrimestre de 1998,
enquanto que, em 1997, esta contribuig¢io
vigorou apenas a partir de 23 de janeiro. Em
segundo lugar, houve, em margo, 0 pagamento
do saldo relativo a Declaracdo de Ajuste do
Imposto de Renda das Pessoas Juridicas
(IRPJ), em cota tinica, enquanto que em 1997,
o pagamento pdde ser feito em até quatro
quotas. Além disso, houve a elevacdo da
aliquota do Imposto de Importagdo em trés
pontos percentuais (Dec. n2 2.7376/97). A
aliquota do Imposto de Renda Retido na Fonte
— Rendimentos do Trabalho, também
aumentou, de 25,0% para 27,5%, a partir de
janeiro de 1998. No que diz respeito ao IOF,
a aliquota sobre as operagdes de crédito das
pessoas fisicas elevou-se de 6,0% para 15,0%
- a partir de maio de 1997 -, além disso o IOF
passou a incidir no resgate de aplicagdes

_financeiras antes do prazo de vencimento —a

partir de fevereiro de 1998.
Negociacio da divida do Rio de Janeiro

A data de assinatura do acordo de
renegociacdo da divida do Rio de Janeiro esta
prevista para o dia 22 de junho. O prazo de
refinanciamento, como no caso das
renegociacdes das dividas dos outros estados,
devera ser de 30 anos, com juros de 7,5% ao
ano acrescidos do IGP - as dividas

TABELA4.1
ARRECADACAODASRECEITAS FEDERAIS
(a pregos de fevereiro de 1998 - IGP/DI)

Amecadicio Varagio
(RS bilhies) (%9
Ao| Mr | Ar |JadAr| AR AR | JarAn®
M8 | A7 | JanAb97
97 99 12 36 | - - .
98| B9 122 47 | -6 Al %8

onfe: Secrefaria da Receifa Federal.

TABELA42
TITULOSF EDERA]S-PARTIC]FAC;\O (%) POR INDEXADOR
Total da Divida fora Indice de Comegdo
fora do Bacen 10 - et/ -foado

jan96 00,0 58 90 37 33,1 473 11
fev 100,0 62 92 33 303 98 10
mar 100,0 79 108 29 26,1 513 1.0
abr 100,0 89 114 27 24,1 519 10
mai 100,0 78 98 23 205 587 09
Ljun 100,0 80 100 24 189 600 07
Ljul 100,0 82 96 22 185 60,7 038
ago 100,0 76 88 20 188 62,1 07
set 100,0 79 86 20 179 624 12
out 100,0 gl 81 I8 188 61.8 14
nov 1000 90 78 18 184 61.7 13
dez 1000 94 79 18 186 61,0 13
jan97 100,0 128 79 07 18,6 58,8 1,3
fev 100,0 13,1 80 12 187 576 13
mar 100,0 125 77 15 19.1 58,0 12
abr 100,0 109 79 29 192 57.8 12
mai 100,0 99 78 26 193 593 11
jun 100,0 93 79 23 194 99 10
jul 100,0 93 81 20 194 602 1.0
ago 100,0 91 81 15 192 61,1 09
set 100,0 97 113 10 188 584 08
out 1000 126 11,7 12 19.1 547 08
nov 100,0 151 113 05 199 525 08
dez 1000 154 81 03 49 407 06
jan98 100,0 157 72 03 35,0 413 05
fev 100,0 158 68 03 318 48 05
fmar 1000 151 57 03 77 507 04

Fonte: Banco Central.

relacionadas a privatizagdo do BANERI serdo
excecdo, com taxa juros de 6,0% ao ano mais
IGP.

Titulos Publicos Federais

A observacdo dos titulos federais
classificados por indexador aponta para dois
movimentos principais. Em primeiro lugar, a
participag¢do dos titulos publicos com
corre¢do cambial no total dos titulos publicos
federais que vinha crescendo
significativamente nos ultimos anos - de 5,8%
em janeiro de 1996, a participagdo aumentou
para 15,7% em janeiro de 1998 — apresentou
uma queda em marco de 1998, atingindo
15,1% do total - ver Tabela 4.2. Em segundo
lugar, houve uma queda expressiva da
participag¢do dos titulos indexados a taxa
Over/SELIC no total de titulos publicos
federais, de 35,0% em janeiro de 1998 para
27,7% do total em margo de 1998. Como
contrapartida, houve um aumento da
participagé@o dos titulos publicos pré-fixados
no total, que passou de 41,3% em janeiro de
1998, para 50,7% em marco. Isto pode ser
explicado, em certa medida, pelo processo de
redugdo gradual das taxas de juros basicas da
economia nos ultimos meses.
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¢5 - Mercado Financeiro

Governo promove mais uma rodada de
reduciio dos juros

Na ultima reunido do Copom, realizada
no dia 20/05, o governo deu continuidade a
sua politica de redugfio das taxas de juros,
passando a Taxa do Banco Central (TBC) e a
Taxa Basica de Assisténcia Financeira
(TBAN) de 23.25% para 21,75% e de
35,25% para 29,75%, respectivamente - ver
Grafico 5.1. Essas novas taxas de juros
vigorardo até o dia 24 de junho. Dessa
maneira, o governo diminuiu a diferenga entre
0 teto e o piso dos juros basicos da economia
brasileira de 12% para 8%, o que lhe
proporciona um menor “raio de manobra”
para enfrentar eventuais sinais de crise.

Esta redugdo da TBC foi beneficiada
por uma posi¢do relativamente confortavel
das reservas internacionais brasileiras que,
no més de abril, no conceito de liquidez
internacional, totalizaram um volume de US$
74,7 bilhdes - ver Grafico 5.2.

Nesse sentido, o governo, ao reduzir a
taxa de juros basica da economia, apesar das
ultimas turbuléncias na Russia e na Indonésia,
demonstrou interesse em ndo abalar a
credibilidade externa do Brasil, além de
sinalizar uma nitida preocupag¢éo com o ritmo
de crescimento econdmico do pais - onde o
desemprego se configura, hoje, em uma das
principais preocupagdes do governo.

Entretanto, a redu¢do da TBC, abaixo
do patamar esperado pelo mercado financeiro,
foi praticamente ignorada pelo mesmo,
indicando a existéncia de um certo
nervosismo do mercado frente aos possiveis
impactos sobre a economia brasileira das
turbuléncias no cendrio financeiro
internacional - o que pode ser constatado pela

GRAFICO5.1
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trajetoria ascendente no mercado futuro de
juros para os proximos meses - ver Grafico
5.3. Este aumento da taxa de juros na BM&F,
por sua vez, sinaliza que ndo parece haver
mais espago para maiores redugdes dos juros.
Nesse sentido, ¢ possivel que o governo seja
mais precavido no tocante a redugéo dos juros
na proxima reuniio do Copom, devendo
realizar pequenos cortes no periodo que
antecede as eleigdes presidenciais.

No mercado futuro, as taxas de juros DI,
anualizadas projetadas para junho, julho e
agosto, no dia 29/05, eram de 23,73%,
26,93% e 28,63%.

Nesse contexto, o cupom cambial se
configura em uma das principais variaveis no
tocante ao espago para a redugdo dos juros.
O cupom cambial liquido ex-post anualizado
passou de 10,54% , no més de abril, para
10,57% no més de maio. Nos altimos 12
meses, 0 cupom cambial ex-post, no mesmo
periodo de comparagdo, passou de 14,01%
para 14,29%. A desvaloriza¢io nominal do
cambio foi de 0,54% em maio contra 0,61%
registrados no més anterior - ver Tabela 5.1.

TABELAS.1
CUPOM CAMBIAL LIQUIDO EM US$(1)

Em %

Meses Mensal Mensal Ultim os
Anualizado 12 meses

jang96 1,56 20,486 22 .80
fev 1,48 19,28 22,71
mar 1,47 19,15 26,37
abr 1,29 16,68 25,88
mai 1,11 14,19 21,89
jun 1,11 14,14 21,26
jul 0,91 11,42 20,12
ago 1 44 14,14 19,49
set 1,186 14,84 17,93
out 0,97 12,24 17,00
nov 0,98 12,48 15,93
dez 0,92 11,68 15,02
jang97 0,83 10,36 14,18
fe v 0,89 11,28 13,52
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
now 1,97 26,38 11,32
dez 1,80 23,94 12,29
jangs 1,61 21,11 13,17
fewv 1.20 15,43 13,51
mar 1,24 15,97 14,18
abr 0,84 10,54 14 .01
m aio 0,84 10,57 14,29

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

O Desempenho recente das exportagoes
brasileiras

Ao analisarmos o desempenho
exportador recente do pais, constatamos que
o dinamismo das exportagdes, no inicio de
1998, ¢ expressivamente superior ao do inicio
do ano passado. Em abril, a taxa de variagéo
acumulada das exportagles até¢ o més, em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior
foi de 7.8%. Ja em 1997, as vendas externas
brasileiras, no mesmo periodo de
comparagdo, registraram uma taxa de
crescimento de 5,0% em relag#o a jan/ abril
de 1996- ver Gréafico 6.1.

No entanto, ao observarmos o
comportamento da média didria mensal,
constatamos uma certa piora do desempenho
exportador do pais ao longo do inicio de
1988. Nos quatro primeiros meses desse ano,
a média diaria mensal das exportagdes, em
comparagdo com a média diaria do mesmo
més do ano anterior, registrou uma taxa de
variagdo positiva de 11,3%, 18,1%, 1,52%
e 3,72%, respectivamente.

O desempenho da Balanga Comercial
no més de maio, especificamente, merece uma
maior atengao.

As exportagdes fisicas brasileiras
totalizaram, no més de maio até o dia 22
(inclusive), USS 3478 milhdes, o que
representou uma média didria de US$ 231,7
milhdes - porém inferior & média diaria de
USS$ 232,9 registrada em igual més do ano
anterior.

Ja as importagdes fisicas brasileiras,
no més de maio até o dia 22 (inclusive),
totalizaram um valor de US$ 3607 milhdes,
0 cbue representou uma média diaria de US$
240,5 milhdes - frente a uma média diaria de
US$ 237,9 milhdes registrada em igual més
de 1997.

Este comportamento das compras ¢
vendas externas brasileiras, por sua vez,
originou um déficit comercial, em maio até o
dia 22 (inclusive), de US$ 131 milhdes - o

ue representou um saldo negativo médio
giério de USS$ 8,7 milhdes, superior ao de
USS$ 5,0 milhdes registrado em maio de 1997.

Dessa maneira, torna-se relevante a
redugdo dos obstaculos a competitividade dos
produtos brasileiros no mercado
internacional, como o custo Brasil, além da
concessdo de maiores incentivos aos

TABELA 6.1
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO

Em USS milhdes FOB

GRAFICO 6.1
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DO ANO ANTERIOR (%)
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exportadores brasileiros como, por exemplo,
a ampliagdo de linhas de crédito,
principalmente para pequenas e médias
empresas exportadoras.

O bom desempenho das exportacdes de
manufaturados no primeiro quadrimestre
de 1998

A Balanca Comercial registrou um
déficit comercial, no primeiro quadrimestre de
1998, de US$ 17?9 milhdes - onde as
exportagdes e importagdes totalizaram US$
16474 milhdes e US$ 18213 milhdes,
respectivamente.

J4 a evolugdo do comportamento das
importagdes e exportacdes dessazonalizadas
pode ser observado no Grafico 6.2.

Ao analisarmos as exportagdes
desagregadas, nos quatro primeiros meses
desse ano em comparagdo com igual periodo
do ano passado, vale a pena destacar o
desempenho dos produtos manufaturados, que
registraram uma taxa de crescimento de 16,8%
frente a uma taxa de variag#o positiva de 7,8%
do total das exportacdes - ver Tabela 6.1.

No tocante as importagdes desagregadas,
no mesmo periodo de comparagio, o segmento
de bens de capital registrou uma taxa de
crescimento de apenas 0,7% enquanto o
segmento de petroleo registrou uma queda de
19,7%. O total das importagdes registrou uma
queda de 2,0% - ver Tabela 6.2.

TABELA 62
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO
Em USS milhdes FOB

Jan-ADbr v

ffens

Itens

Jan-Abr

1998

1997

Var.%

Basicos
Industrializados
Semimanufaturados
M anufaturados
Ops. Especiais

3.882
12.334
2.729
9.625
238

4.204
10,811
2.567
8.244
270

=77
14,3
6.3
16.8
-11,9

Total

16.474

15.285

7.8

Fonte:MICT

T997

M atérias primas e
bens interm cdiirios
Combustivels ¢
lubrificantes

Bens de consum o
Ndo-durdveceis
Autlom dveis
Outros durdveis

1
Bens de capital 4

Total 18

§.313

1.999
4. 768
3506
1.783

657
1066
18 586

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

A evolugio das operacdes

O valor dos desembolsos de recursos do
BNDES registrou um crescimento real de 95%
no acumulado 12 meses até abril de 1998 - ver
Graficos da pagina seguinte. Os desembolsos da
FINAME, por sua vez, registraram uma
expansdo real de 65% no acumulado 12 meses
até abril de 1998.

O valor das aprovagdes do BNDES
cresceu 54% em termos reais no acumulado 12
meses até abril de 1998. O valor das aprovagdes
da FINAME, por sua vez, apresentou um
crescimento real de 71% no acumulado 12
meses até abril de 1998 - ver Graficos da pagina
seguinte.

O valor das consultas - pedidos de
financiamento - do BNDES registrou um
crescimento real de 91% no acumulado 12 meses
até abril de 1998. No que diz respeito a
FINAME, o valor das consultas apresentou uma
expansdo real de 70% no acumulado 12 meses
até abril de 1998.

Desembolsos por tipo de operagio e
empresa do BNDES

Os desembolsos do Sistema BNDES
totalizaram o montante de R$ 5,8 bilhdes no
periodo de janeiro a abril de 1998, 93% superior
ao resultado registrado em igual periodo de
1997, a pregos de abril de 1998 - ver Tabela
7.1. No que diz respeito ao BNDES, seus
desembolsos apresentaram um crescimento real
de 91% no acumulado janeiro/abril de 1998,
ante o mesmo periodo de 1997. Este resultado
foi liderado pelo crescimento real de 127% dos
desembolsos com as operagdes diretas. As
operagdes indiretas, por sua vez, registraram uma
expansdo real de 38% do valor das liberagdes.
O destaque de crescimento ficou, novamente,
com a FINAME que apresentou uma expansio
real de 114% dos desembolsos no periodo de
janeiro a abril de 1998, ante igual periodo de
1997.

Distribuic¢éo 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 o setor de infra-
estrutura, cujos desembolsos apresentaram um
crescimento real expressivo, de 155%, no
acumulado janeiro/abril de 1998, ante igual
periodo do ano anterior. A industria de
transformacdo também apresentou um
desempenho significativo, com uma expansio

real de 76% dos seus desembolsos no periodo
dejaneiro a abril de 1998, ante o mesmo periodo
de 1997. Os desembolsos para o setor de
servigos, por sua vez, apresentaram um
crescimento real de 46% no acumulado janeiro/
abril, contra igual periodo de 1997. Finalmente,
a agropecuaria registrou uma expansdo real de
41% do valor das liberagdes de janeiro a abril
de 1998, ante 0 mesmo periodo de 1997. No
acumulado janeiro/abril de 1998, as liberagdes
para o setor de infra-estrutura apresentaram a
maior participagdo - de cerca de 50% - no total
desembolsado - ver Tabela 7.3.
TABELA 7.1

DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1)
Em RS milhoes

[Ttens 1997 T998 Var.%
IBNDES T.906 3641 IT.1

Op.Diretas 1.131 2571 127,4

Op. Indiretas 775 1.070 38,1
FINAME 784 1.677 113,9
BNDES par 315 491 56,1
Total 3.004 5.809 93,4

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Acumulado até abril de cada ano, a pregos de abril
de 1998 - 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 91,7 553 74,0
mar 88,1 100,0 576 30,0 713
abr 412 75,5 1554 45,6 934

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Em rela¢do 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 3004 5809 93,4 100,0
AGROPECUARIA 296 418 41,2 7,2
IND. DE TRANS FORMACAO 1180 2070 75,5 35,6
METALURGIA 163 363 1229 6,2
MECANICA 180 255 41,6 44
MATERIAL DE TRANS PORTE 58 432 6473 7.4
CELULOSE E PAPEL 164 223 357 3.8
QUIMICA,P. F ,PERF.S. E VELAS 74 163 121,0 2.8
PROD. ALIMENTARES E BEBIDAS 296 292 =12 5.0
OUTRAS 245 341 395 59
INFRA-ES TRUTURA 1131 2889 155,4 49,7
S ERVICOS 280 408 45,6 7,0
OUTROS 118 25  -78,5 0,4

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Acumulado até abril de cada ano, a pregos de abril
de 1998 - deflator: IGP-DI.
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+Operacoes do BNDES e FINAME - Variagéao real (%)

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

SISTEMA BNDES(1) Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
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EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES

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

només T noano [2 meses només T noano 12 meses no més no ano 12 meses
Jan/97 1,77 1.77 9,23 0,64 0,64 6,88 -3,02 -3,02 2,19
fev 0,43 221 8.65 0,52 1,16 6,83 0,18 -2,84 1,79
mar 1,15 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 7,21 0,67 1,93 5,50
jul 0,09 5,17 6,76 0,60 422 7,12 -1,24 0,66 1,98
ago 0,09 5,27 6,55 0,76 5,02 1,33 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 6,12 733 1,77 5,53 6,03
nov 0,64 6,84 7,62 0,61 6,77 741 -0,54 4,97 477
dez 0,84 7,74 7,74 0,59 7,40 7,40 0,38 5,37 537
Jan/98 0,96 0,96 6,88 0,65 0,65 741 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 2,02 431 13,76
mai 0,14 1,61 495 0,54 3,05 7.35 0,37 4,70 8,97
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 emC Comente
INS TITUKOES TOTAL IND(2) AGR SERV (%DOPIB) | (%DOPIB) | (USS bilhdes) [ (USS bilhdes) [(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 da Bahia 16 30 14 | 35| 27 | 40 O | 28 | 180 | 185 | 52 | 45 | 5719 | - | &44 | - 45 - =340 -
Boston Bank 12 > 02 2 25 E L7 - 180 < 50 - | B3] - | @4 - 41 o E o
Falor ' 14 21 16 35 23 25 1.0 1,0 - - 54 55 | 560 | 604 | 30| 65| -70 | 4l -31 2355
JPMorgen 1.0 30 - - - - - - - - - - 570 | &8 | 614 | 641 | 44 | -13 297 =270
LCA Censuifores 14 21 16 35 25 25 10 1,0 - - 54 551 %60 | 04 | 630 | 65| 70 | 4l 231 2355
Maka 15 - 15 - 35 - 10 - - - - - B9 - | 66| - 57 - -5 -
MOM Consultaes 13 30 22 32 3l 35 04 28 | 175 | 181 49 35 | 54 | B4 | 04| &3 | 50| 49 -31L1 -128
Patrirrbnio
Resarbay 13 - 13 - 16 - 13 - 187 - 53 - |50 - | 65| - 45 - 25 -
Meda 13 26 14 | 34| 26 | 31 L1 19| 181 | 183 ) 50| 47 | 64 | €05 | &0 | &1 | 55| 46 314 -7
Cesvio Pad@o Q17 |04 | 0% [ QI3[ 055 [ 065 | 036 | 089 | 043 | Q0 | QR | QB | Q75| 156 | 131 | 143 | LI2| 197 L8 347
Notas:

(1) Variag¢do percentual.
(2) Exclusive Construgdo Civil e Servigos de Utilidade Publica.

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES

INSTITUICOES IPC-FIPE IGP-M
jun jul ago 1998 jun jul ago 1998
BBA 0,4 0,2 0,3 3.0 0.4 0,3 0,2 3.7
Citibank Il 0,1 -1.6 2.8 0,5 0,0 -0,1 3.8
Dinheiro Vivo 0.3 - - - 0,4 - - -
Fator - - - 2,6 - - - -
LCA 0,3 - - 25 - - - -
M arka 0,3 - - 2,5 0,2 - - 4.0
M CM Consultores - - - 2:5 - - - -
Patrimdn io 0.6 0,1 -0,2 - 0,6 0,1 0,0 -
Rosemberg 0,3 0,2 0.3 3.0 0,1 0,1 0,2 35
M édia 0,5 0,2 -0,3 2,7 0,4 0,1 0,1 3.8
Desvio Padrido 0,28 0,06 0,90 0,23 0,22 0,13 0,14 0,21
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r A
Taxa de va?iacin dos pregos (% ) Taxa Taxa de Cimbio-venda SP
Referenciall RS/USS
més INPC IPC IGP-M IGP-D1 IPA -DI IPA Ind de
(FIPE) (FGV) (FGV) (FGV) (FGV) juros Comercial| Comercial Paralelo
(%) M édia 1y 1y 7
jan/97 0,81 1,23 [,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
margo 0,68 0,21 1,15 1,16 1,59 0,15 0,63 1,06 1.06 1,15
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
setembro 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 1,10 1,18
novembro 0,15 0,53 0,64 0,83 1,08 0,31 1,53 1,11 1,01 1,17
dezembro 0,57 0,57 0,84 0,69 0,87 0,10 1,31 130 1,12 1,22
Acum.Ano 4,34 4,83 7,74 7.48 7,80 3,13 9,77 4 = 2
Jan/98 0,85 0,24 0,96 0,88 0,75 0,26 1,15 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 - - 0,14 - - - 0,45 1,15 1,15 1,21
Acum.Ano 2,35 0,47 1,61 1,00 0,45 0,36 3,46 %
onte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Cotagdo de final de periodo.
REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%)™
MéE&s Bolsa SP Poupanca Over Ouro-Spot Paralelo Comercial CDB
jan/97 11,17 -0,51 -0,04 -8.21 -4.37 1,11 0,38
fev 1037 0,73 1,23 5,28 0,49 0,09 1,14
mar 1,27 -0,02 0,48 -3,60 3,36 -0,40 0,28
abr 9,63 0,44 0,97 3,29 -1,54 -0,25 0,63
maio 13,41 0,93 1,37 1.98 -0,65 0,53 1,10
junho 9,97 0,41 0,86 2,40 0,73 -0,25 0,69
julho 233 1,05 1,51 -4.36 1,23 0,51 1,23
agosto -17,65 1,04 1.49 15 ] -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 20,29 11,65
jan/98 -5,57 0,69 1,69 3,76 2,99 0,30 113
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 (Bl
abr -2,38 0,84 1,58 1,72 1,58 0,48 113
mai -15,80 0,82 1.49 2,77 1,54 0,40 1,33
Acum.no ano -4,96 4,40 9,03 291 -1,99 1,44 728
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M.
CUSTO DO CREDITO ™
Més TILP LIBOR(2) Capital de Giro | Res.63(3) [ Descontode | Export ACC(3) Repasses do BNDES(E:)

(6 meses) pré fixado(2) duplicata(4) | notes(3) BNDES/FINAME automiticos FINAME agricola
jan/97 - 5,53 61,63 19,19 4,71 14,04 10,40 35a6,5 50a6,0
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 35a6,5 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 35a6,5 50a6,0
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 4,42 14,12 9.90 35a65 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 1541 431 15,46 948 10a25 10a25
out - 5,73 57,62 14,17 436 14,45 9,73 10a25 10a25
nov - 5,85 84,62 19,53 5,89 18,74 1047 10a25 1,0a25
dez 9,89 5,72 74,59 18,96 5,805 16,77 11,29 1,0a2;3 1,0a25
jan/98 - 5,50 78,15 18,05 5,58 15,42 10,61 10a25 10a25
fev - 5,56 71,64 19,90 5,28 15,69 10,53 10a2;5 1.0a25
mar 11,77 5,63 64,25 18,04 4,87 14,73 10,27 1,0a25 1,0a25
abr - 5,66 59,28 17,78 4,60 11,64 10,25 1.0a25 1.0a25
mai (5) - 5,62 61,22 16,65 467 9.03 10,39 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 corre¢do cambial. (4) Taxa antecipada - % ao més (média mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas e ACC: valores referentes ao

dia 04/05/98. (6) % ao ano + TILP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TILP + spread de risco do agente financeiro.
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