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A minibanda e a politica cambial

A politica econdmica seguida nos Giltimos meses
tem se caracterizado pela tentativa de desvalorizagéo real
gradual da taxa de cambio e pela gradativa redugdo das
taxas de juros basicas da economia. O dilema colocado
para as autoridades € que para manter uma corregao
nominal de cerca de 7,0% ao ano - como se verificaria
em 1999 se os pardmetros atuais de ajuste da minibanda
fossem mantidos -, as taxas de juros bésicas teriam sua
queda potencial limitada pela manutengfo de um cupom
cambial atraente para os investidores externos, tendoem
vista a necessidade de continuidade da entrada de recur-
sos externos para o financiamento de nosso déficit em
conta corrente.

Sendo assim, caso o Governo quisesse dar
continuidade a redugo das taxas de juros com o objeti-
vo de incentivar uma retomada do crescimento do nivel
de atividade - e, conseqiientemente, uma queda do atual
nivel de desemprego -, bem como para diminuir o peso
dos juros sobre as finangas publicas, haveria a necessi-
dade de uma desaceleragio do ritmo de desvalorizagtes
nominais do cambio, posi¢do essa que vem sendo de-
fendida por alguns analistas, como o economista José
Marcio Camargo. Tal opiniio, entretanto, tem causado
uma certa reagfo de outros analistas que temem que uma
redugdo das desvalorizagSes nominais do cdmbio repre-
sente uma reversdo da politica de recuperagéo da taxa
de cambio real. Quanto a isto cabe fazer algumas ressal-
vas.

Dentre as prioridades de politica econdmica
para os proximos anos, 0 Governo tem confirmado dois
objetivos principais: i) o prosseguimento da desvaloriza-
¢d0 da taxa de cambio real — visando o aumento da
competitividade dos produtos brasileiros; e ii) a continui-
dade do movimento de convergéncia das taxas de infla-
¢do nacional e internacional. O ponto a considerar € que
acontinuidade da desvalorizagfo gradual dataxa de cam-
bio real, em um panorama de inflagdo cadente, pode se
dar com uma redugfo das taxas de desvalorizagdes no-
minais. Foi tendo em vista este raciocinio que recente-
mente algumas autoridades econdmicas apontaram para
a possibilidade de, em um prazo indeterminado, haver
um redugio da taxa de desvalorizag&o nominal do cAm-
bio. Ou seja, o fato de que em algum momento futu-
ro—ainda indefinido— o Banco Central possa dimi-
nuir o ritmo de desvalorizacio nominal nio deve
ser interpretado, de modo algum, como um aban-
dono da politica de ajuste da paridade real ao longo

do tempo.

TABELA 1.1
PERSPECTIVAS DA MINIBANDA
VARIACOES MENSALIS (R$/US$)
Piso Centro Teto Aumento
Ano (Teto-Piso)
1998 (mai/dez)| 0,0065 0,0070  0,0075 0,0010
1999 0,0060 0,0065  0,0070 0,0010
2000 0,0045  0,0050  0,0055 0,0010
2001 0,0030  0,0035  0,0040 0,0010
2002 0,0015 0,0020  0,0025 0,0010
2003 0,0000 0.0000  0,0000 0,0000

Supondo que o Governo decidisse, de fato,
promover uma redugo das taxas de desvalorizagio
nominal do cimbio, as Tabelas 1.1 ¢ 1.2 apresentam
um possivel cendrio tentativo para a evolugéo da
minibanda cambial nos préximos anos. A primeira
tabela apresenta as perspectivas de variagdes médi-
as mensais do valor do cdmbio (R$/US$)—em cen-
tavos - até 2003. A segunda, por sua vez, apresenta
as mudangas anuais da minibanda resultantes das
variagdes mensais. A idéia € de que o ritmo de des-
valorizag®es nominais anuais do centro daminibanda
fosse caindo ao longo do tempo, 0 que combinado
com taxas de inflagdo doméstica declinantes conti-
nuaria resultando em aumentos da taxa real de
cambio. Assim, de uma desvaloriza¢io nominal de
6,5%em 1999, ataxa cairia até atingir 1,7%emdez
de 2002. Note-se que, se a inflagdo doméstica con-
vergir coma internacional jdem 1999 - o que é uma
perspectiva concreta -, isto implicaria uma desvalori-
zagdo real acumulada de 17% nos 4 anos de 1999/
2002. Ao longo do periodo haveria, a0 mesmo tem-
po, um alargamento da minibanda cambial. A partir
do final de 2002 haveria uma estabilizagio da banda,
oque refletiria o fato de até aquela época ter se com-
pletado a desvalorizag@o real desejada.

Este cendrio ¢ compativel com os seguin-
tes objetivos do Governo no que diz respeito a
politicacambial nos proximosanos: i) continuidade
da desvalorizagdo real gradual do cambio; ii) des-
valorizagdo nominal declinante do centro da
minibanda; iii) ampliagdo da banda de variago do
cambio; e iv) diferenga entre o teto e 0 piso de varia-
¢d0 da banda, no final do processo de ampliagio
desta, em tomo de 5%.

TABELA 1.2
PERSPECTIVAS DA MINIBANDA - MUDANCAS ANUAIS

Ano Intra-banda (R$/USS) Desvalorizagdo anual (% ) D iferenga Teto/Piso
Piso Centro Teto Piso Centro Teto RS (% )

Dezl1997 1,1160 1,1185 1,1210 n.c n.c n.c 0,0050 0.4
Abrl99g 1,1435 1,1465 1,1495 n.c n.c n.c 0,0060 0,5
Dezl998 1,1955 1,2025 1,2095 7.1 7.5 7.9 0,0140 1.2
Dezl999 1,2675 1,2808 1,2935 6,0 6.5 6.9 0,0260 2,1
Dez2000 1,3215 1,3405 1,3595 4.3 4.7 £ | 0,0380 2.9
Dez2001 1,3575 1,3825 1,4075 2,7 3.1 3.5 0,0500 3.7
Dez2002 1,3755 1,4065 1,4375 1.3 1.7 2,1 0,0620 4.5

Nota: N.C.=ndo considerado.
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¢2 - Nivel de Atividade

Indicadores do nivel de atividade
conflitantes em maio

Segundo o IBGE, a trajetoria de recupera-
¢do do nivel de atividade teria se mantido em maio
com a produgfo fisica industrial apresentando uma
expansio de 4,1% - taxa dessazonalizada -, ante
abril — ver Tabela 2.1.

No periodo janeiro/maio houve uma
pequena queda acumulada de 0,3%, ante igual
periodo do ano anterior. Novamente, vale
destacar o desempenho favoravel da produgdo
fisica de bens dg capital — principalmente,
equipamentos agricolas; bens de capital para
construgdo, para a produ¢éo de energia elétrica
e para transportes, o que pode estar associado
aampliagdo de investimentos na area de infra-
estrutura; e bens seriados para fins industriais
- que cresceu 7,9% no acumulado janeiro/
maio, contra igual periodo do ano de 1997 —
ver QGrafico 2.1. Em maio, o crescimento
dessazonalizado foi de 6,1%, ante abril. Vale
lembrar que em junho ¢ de se esperar um
resultado menos favoravel do indicador do
IBGE por conta do menor numeros de horas
trabalhadas em razio da Copa do Mundo, fator
nfo captado pelo método de ajuste sazonal.

Dados da FrIgdSP e ga CNll,dentretfégté),

ntaram para uma redugzo do nivel de atividade
g?no maio _%ael;a( srafico 2.2. O Indicador do Nivel
de atividade (INA) registrou uma queda
dessazonalizada de 5,8% e o indicador de vendas
reais da CNI, por sua vez, apresentou uma redugo
aj:]sjtq?a sazonalmente de 3,2%, ambos em relagéo
a abril.
Em junho, O INA ficou estavel em relagdo
ao indice registrado em maio - ver Grafico 2.2.

A evolug¢io do comércio varejista

Segundo dados da FCESP, o faturamento
real do comércio varejista registrou um aumento
de 3,2% - taxa dessazonalizada - em junho, ante
maio — ver Tabela 2.2. Este crescimento em junho
compensou, em grande medida, aqueda observada
no més de maio que tinha sido de 3,6%, ante abril.

TABELA 2.1
INDICE DE PRODUCAQ FiSICA INDUSTRIAL
COM AJUSTE SAZONAL

Base 1991=100

Més 1997 1998
Janeiro [ i 2N 115.,8
117.2
119.0
1

0

Fevereiro 118,
Margo 147,
A b ril 121,
M aio 118,
Junhe 122,
Julhe 120,
Agosto 122,
Setembro 123,

118,
123,

O utubro 123,
Novembra 118,
Dezembro 1134
Média 1189,

Fonte: IBGE.
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TABELA 2.2
FATURAMENTO REAL DO COMERCIO
VAREJISTA EM JUNHO
FCESP - VARIACOES PERCENTUAIS
Atividades Dessaz. Sobre  Acum. no
vs. maio  junho/1997 ano
Comeércio geral 3,2 2.6 9.9
Comeércio s/ concessiondrias 5,6 5,7 -3.4
Varejo bens de consumo 5,1 7.4 -2.4
Duraveis 11,5 6,3 -8,7
Semiduraveis -6,8 -23,7 21,1
Nio duraveis 2.7 13,5 6,0
Comércio automotivo -2.6 -29.8 -29.0
Materiais de construgdo 4.8 -19.9 -16.8
GRAFICO 2.3
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No ano a queda acumulada do faturamento real ¢
de 9,9%. Vale destacar a continuidade de queda do
faturamento real do comércio automotivo que foi
de 2,6% em junho - taxa dessazonalizada -, ante
maio. Noanoa Elueda acumulada ja é de 29,0%.
Os resultados negativos das vendas de
autoveiculos continuam se refletindo na evolugéo
da{deuqﬁo, gue tem registrado quedas sucessivas
ao longo de 1998, em comparagio com 1997 - ver
Gréfico2.3. Segundo aAngi%EA, noacumulado
Janeiro/junho a producdo de autoveiculos apresen-
tou uma queda de 14,7%, contra igual periodo do

ano anterior.
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+3 - Inflagao

Infla¢iio acumulada em 12 meses cai em junho

A trajetoria descendente da taxa de
inflagdo acumulada em 12 meses reflete o
sucesso do Plano Real em uma de suas
principais metas, que € o combate a inflagéo.

A taxa de inflagdo acumulada em 12
meses — medida pela média dos acumulados
em 12 meses do IGP-DI, INPC e IPC-FIPE -,
recuperou a sua trajetoria descendente, apos
ter registrado um pequeno aumento no mes de
maio, sofrendo uma expressiva redugéo, no més
de junho, passando de 4,1%, em maio, para
uma taxa de inflagdo de 3,5% - ver Grafico
3.1. O principal responsavel por esta redugdo
dataxa de inflagdo acumulada em 12 meses foi
o IPC-FIPE, que passou de uma taxa de
variagdo de 3,1% para 1,9%. Vale destacar que
tanto a taxa acumulada em 12 meses do IGP-
DI, do INPC e do IPC-FIPE registraram queda
no comparativo junho/ maio — ver Tabela 3.1.

A variagdo mensal do IGP-DI, no més
de junho, foi de 0,28% - 0,05 pontos
percentuais acima da taxa registrada no més
anterior -, 0 que originou uma taxa acumulada
em 12 meses de 4,1%. Ja o INPC, registrou, no
més de junho, uma taxa de crescimento de
apenas 0,15% frente aos 0,72% apurados no
més de maio, o que significou uma taxa
acumulada em 12 meses de 4,6%. Por tltimo,
o IPC-FIPE fechou o més de junho com uma
taxa de variacdo de 0,19%, o que determinou
uma taxa acumulada em 12 meses de apenas
1,9%.

O comportamento da inflagio em 1998
A taxa de inflagBio em 1998, deve fechar o

ano com quedaem relagio ao ano anterior pelo quinto
ano consecutivo.

Em 1997, a taxa de inflagdo medida
pelo IGP-DI, INPC e IPC-FIPE foi de 7,5%,
4,3% e 4,8%, respectivamente. Ja em 1998,
de acordo com as nossas proje¢des estas
taxas devem passar, respectivamente, para
3%, 4% e 2% - ver Tabela 3.2.

O IGP-DI, deve cair
substancialmente em relagio ao resultado de
1998, o que pode ser explicado,
basicamente, por dois fatores: i) as taxas do
primeiro semestre desse ano terem sido
inferiores as de igual periodo do ano
passado; e ii) os resultados, de novembro e
dezembro de 1997 - 0,83% e 0,69%,
respectivamente -, ndo deverdo se repetir,
por terem sido, especificamente altos, o que
decorreu das medidas adotas a partir de
outubro com impacto sobre 0s precos.

No tocante ao INPC, este indicador
de precos devera apresentar um resultado,
em 1998, proximo ao de 1997. Este
resultado, por sua vez, pode ser explicado,
basicamente, por trés fatores: i) o INPC, na
primeira metade do ano em curso, ter
apresentado, praticamente, a mesma
trajetoria registrada em igual periodo do ano
passado; ii) a taxa acumulada em 12 meses
ser, atualmente, superior a de 1997; e iii) o
resultado de dezembro de 1997 (0,57%) ter
sido muito elevado.

Por dltimo, no que diz respeito ao
IPC-FIPE, ha uma expectativa de deflagéo
que podera se estender até o més de
setembro, o que decorre: 1) do
comportamento dos alimentos,
principalmente, produtos semi-elaborados e
in-natura; ii) da intensifica¢do das
liquidagdes de roupas da colegdo outono-
inverno; iii) da possivel redugéo dos pregos
da gasolina; e 1v) da inexisténcia de uma
pressdo de alta nos demais subgrupos do

TABELA 3.1 :
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES or¢amento doméstico.
Em % TABELA 3_.2
indices de pregos TAXAS DE INFLACAO ANUAIS

M és IGP-D I INPC FIPE Em %
Jan/97 9,11 8,42 9,40 IGP-DI INPC FIPE | Média
Fev 8,75 8,14 8,98 1995 148 220 232 | 200
Mar 9,77 8.56 8,96 1996 93 9,1 10,0 95
Abr 9,65 8,20 7.91 1997 75 43 48 5.6
M i §1e G4 gl 1998(1) 3,0 4,0 20 | 30
Jun 7,60 5,92 7,08 Nota (1) Projecao DEPEC.
Jul 6.54 4,85 5.81 GRAFICO3.1
A 6.49 4,30 4,65 - :
S :‘[" e s i en MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 MESES

W . . 0,

i ot 5% i 54 e ; DE IPC-FIPE,INPCE IGP-DI(%)
Nov 7,70 4,09 4,41 :5
Dez 7.49 4,34 4,83 '
Jan/98 6,75 4,38 3,80 12
Fev 6,33 4,48 3,62 :’j
Mar 5,35 4,28 3,17 -
Abr 4,60 4,12 3,15 :;
M aio 4,52 4.76 312 i & % B " s
Junho 4,09 4,55 1,87 % E 3 o é g § b
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+4 - Finangas Publicas

Execugiio Financeira do Tesouro no acumulado
janeiro/maio de 1998

Dados disponiveis até maio de 1998 da
execugdo financeira do Tesouro apontam para
um crescimento real de 22,9% da receita no
acumulado no ano, contra igual periodo do
ano anterior — a pregos de maio de 1998, ver
Tabela 4.1. Do lado das despesas, houve um
crescimento real de 20,0% no acumulado
janeiro/maio de 1998, ante igual periodo de
1997. Dentre as rubricas das despesas, o
destaque de crescimento ficou com as
despesas financeiras, com crescimento real de
42,7% no acumulado janeiro/maio de 1998,
ante 0 mesmo periodo do ano anterior.

Déficit nominal do setor publico atinge 6,72%
do PIB no acumulado em 12 meses até abril de
1998

Em abril, o déficit publico nominal no
resultado acumulado em 12 meses como
proporg¢do do PIB voltou a subir, atingindo
6,72% do PIB - Tabela 4.2.

Como ja comentado na Sinopse
Econdémica 65, este aumento do déficit tem
decorrido da combinagéo do forte aumento das
taxas de juros nominais — a partir de novembro
de 1997, com reflexos sobre as despesas com
os juros sobre a divida publica -, com a
deterioragdo do resultado primario, em
relacdo aos valores observados ao longo de
1997 — para o que tém contribuido,
principalmente nos dois ultimos meses, 0s
resultados primarios dos estados € municipios
e das empresas estatais — ver Graficos 4.1 e
4.2.

Para o fechamento de 1998, a
perspectiva ¢ de um déficit nominal de 6,0%
a 7,0% do PIB.

Receitas Federais crescem 19% em 1998

Segundo a Secretaria da Receita Federal, a

TABELA 4.1
TESOURO NACIONAL
RECEITAS E DESPESAS - ACUMULADO NO ANO
Em RSS$ milhdes de maio de 1998

Jan-mai

1997 ! 1998 ] Var%
Receita Total do Tesouro 48787 59970 IZ9
Despesas 50.355 60440 20,0
Pessoal e Encargos Sociais 17.983 20.220 124
Transf. Estados e Municipios 10,790 13.306 233
Despesas Financeiras 7.512 10.720 42,7
Outras Vinculagdes 2.860 3518 23,0
Despesas de Orgamento e Crédito| 1.400 850 -393
Outras Despesas 9.809 11.826 20,6
Total das Despesas (excl. Fin.) 42.843 49.720 16,1
Resultado
Caixa -1.567 -470 -70,0
Primério 5945 10250 724
Fonte: STN.

arrecadacfo federal apresentou uma taxa de cres-
cimento real acumulada de 18,8% no periodo ja-
neiro/junho de 1998, ante igual periodo de 1997 —
ver Tabela 4.3. Este crescimento resultou, dentre
outros fatores, do aumento de receitas do tipo once
for all — como a concessdo de servigos de teleco-
municagdes, por exemplo - € do crescimento da

arrecadac@o do Imposto de Importagéo (I) e da

CPMF. TABELA 4.2
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR
PUBLICO (NFSP)(1)
Acumulado em 12 meses
Prim ario Juros Nominais Nominal

L) T,00 573 5,87
j97 -0,01 5,67 5,66
f -0,07 5,59 5,51
m 0,26 5,54 5,80
a -0,00 5,48 5,39
m -0,15 5,42 5,28
i -0,66 5,34 4,68
i -0,56 5,27 4.7
a -0,83 5,22 4,39
s -0,66 5,12 4,48
o -0,12 5,05 4,93
n -0,08 5,18 512
d 0,92 5,19 6,11
jo8 0,82 5,37 6,19
f 0,97 5,54 6,52
m 0,80 5,70 8,50
a 0,81 5,91 6,72

Fonte: Banco Central do Brasil.
Nota: (1) (-) =superavit
GRAFICO 4.1
DESPESAS COM JUROS NOMINAIS SOBRE A
DIVIDA PUBLICA
FLUXOS DOS ULTIMOS 12 MESES (% DO PIB)
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GRAFICO 4.2
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO
DO SETOR PUBLICO - CONCEITO PRIMARIO
FLUXOS DOS ULTIMOS 12 MESES (% DO PIB) (2)
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Empresas Estatais
Total do Setor Publico

Nota: (2) (-)=superdvit.

TABELA 43
ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDERAIS
(a pregos de junho de 1998 - IGP/DI)

Arrecadagdo Variagio
(RS bilhdes) (%)
Ano Mai Jun Jan/Jun | Jun/98 Jun/98 Jan-Jun98/
Mai/98 Jun97 Jan-Jun97
1997 9.1 9.0 557 - - -
1998 94 9.0 66,2 -4.1 07 18,8

Fonte: Secretaria da Receita Federal.
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¢5 - Mercado Financeiro

Governo realiza mais uma reducao dos
juros

Na tltima reunido do (;ég)om, %goyemo re-
alizou mais uma rodada de reducéo dos juros. A
Taxa Basica do Banco Central (TBC), sofreu uma
reducio de 1,25 ponto percentual, passando de
21,00% ao ano para uma taxa de 19,75%. Ja a
Taxa de Assisténcia Financeira do Banco Central
(TBAN), sofreu uma redugéo de 2,25 pontos
reentuais, passando de uma taxa anualizada de
8,00% para 25,75% - ver Gréfico 5.1. Estas ta-
Xas, por sua vez, vigorardo até o dia 02/09.

A redugdo da TBC néo surpreendeu o mer-
cado que, por sua vez, esperava uma taxa em torno
de 20,0% ou ligeiramente inferior. Varios so os
fatores explicativos para esta acentuagéo da traje-
téria de queda dos juros em relagdo ao resultado
anterior.

Em primeiro lugar, se espera um forte entra-
da de capitais, pelo cambio comercial, devido a
privatizagdo da Telebras. Em segundo lugar, o atu-
al nivel das reservas internacionais proporciona
uma posi¢éo confortavel para o pais —em junho, a
posi¢do das reservas internacionais brasileiras, no
conceito de liquidez internacional, erade US$ 70,9
bilhdes. )

Além disso, a acentua¢do da trajetéria de

queda da taxa over anualizada, promovida pelo BC
no final do més de julho, ajudou a fortalecer o oti-
mismo quanto a reduggo dos juros.

or ultimo, 0 governo deve seguir induzin-
do uma redugdo dos juros devido: I%ao elevado
nivel de desemprego, que, segundo 0 IBGE, atingiu
uma taxa recorde de 8,2% no més de maio; e ii) a0
alto déficit fiscal - em abril, o déficit publico nomi-
nal, acumulado em 12 meses, atingiu, também, um
nivel recorde de 6,7% do PIB, podendo atingir o
patamar de 7% do PIB em 1998, em parte devido
ao aumento da carga dos juros.

Apesar da redugdo dos juros atingir dire-
tamente o “‘cupom cambial” - ou seja, a remunera-
¢&0 paga ao investidor estrangeiro, atraido, basica-
mente, pela diferenga entre os juros internos e ex-
temos -, este poderd continuar atrativo, caso nos
roximos meses o ritmo de desvalorizagdes ceda
geiramente.

O cupom cambial liquido ex-post
anualizado ude 9,98% em junho para 11,09%
em julho. Nos tiltimos 12 meses, 0 cupom cambial
ex-post, no mesmo periodo de com 40, pas-
sou de 14,20% para 14,33% - ver Tabela 5.1.

A desvalorizagdo nominal do cdmbio foi
de 0,56% no més de julho, igual a registrada no
mes anterior.

) GRAFICO5.1
EVOLUCAO DAS TAXAS DE JUROS BASICAS DA
ECONOMIA (%)
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— No mercado futuro as taxas de juros DI,
anualizadas, projetadas para agosto, sefembro e
outubro no dia 31/07, eram de 9.47%,19,84% e
20.,41%, respectivamente.

O comportamento q?lﬁlBOVESPA no més de
julho

] OIBOVESPA, na primeira quinzena de
julho apresentou um bom desemgenho — ver
Grafico 5.2 -, o que, internamente, pode ser
explicado pelo avanco do presidente
Fernando Henrique Cardoso em relagdo ao
Lula nas pesquisas de inten¢@o de voto e Opela
privatiza¢do da Elektro (com agio de 98%) e
pela perspectiva de venda da Telebras,
externamente, pela demissdo do primeiro
ministro japones e pelo anuncio de ajuda
financeira a Russia anunciada pelo FMI.

Porém, uma nova onda de turbuléncias
no mercado financeiro internacional, iniciada

elo agravamento da crise financeira no
apdo, voltou a pressionar para baixo o
resultado das principais Bolsas de Valores do
mundo, inclusive o IBOVESPA. _

Este movimento de queda registrado
pelo IBOVESPA, na segunda quinzena de
lelho, so foi revertido apds a privatizagédo da

elebras.
) Com 1isso, o IBOVESPA, no més de
Jlulho registrou uma rentabilidade nominal de
0,6%, ante junho, o que gerou uma
gef)l‘gﬁlbll’ldade nominal acumulada no ano de
,U%0.

GRAFICO 52
EVOLUCAO DO IBOVESPA - FECHAMENTO EM
PONTOS
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TABELAS.1
CUPOM CAMBIAL LiQUIDO EM US$(1)
Em %
Meses Mensal Mensal Ultimos
Anualizado 12 meses
jan97 0,83 10,36 14,18
fev 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 10,71
set 0,91 11,45 10,43
out 0,80 9,98 10,24
nov 1,97 2638 11,32
dez 1,80 23,94 12,29
jan98 1,61 21,11 13,17
fev 1,20 15,43 18,51
mar 1,24 15,97 14,18
abr 0,84 10,54 14,01
maio 0,84 10,57 1429
junho 0.80 998 14,20
julho 0,88 11,09 14,33

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 comportamento recente da
Balan¢a Comercial

As exportagdes fisicas brasileiras, na
quarta semana de julho, totalizaram US$ 954
milhdes, o que correspondeu a uma média
diaria de USS$ 190.8 milhdes, 20,9% inferior
a média diaria da semana anterior.

Ja as importagdes fisicas do pais
totalizaram, na quarta semana de julho, US$
1268 milhdes, o que significou uma média
diaria de US$ 253,6 milhdes, 3,1% superior
a média diaria da semana anterior.

Este comportamento das exportagdes
e das importagdes, na quarta semana de julho,
originou, por sua vez um déficit comercial
de US$ 314 milhdes neste mesmo periodo.
No acumulado do més, até o dia 24
(inclusive), a Balanga Comercial registrou um
saldo negativo de US$ 185 milhdes.

Ao analisarmos o desempenho da
Balanga Comercial, verificamos que houve
uma melhora do déficit comercial no
comparativo julho 98/ julho 97, passando de
uma média diaria mensal de US$ 30,9 milhdes
para US$ 10,3 milhdes. Esta melhora do
resultado da Balanga Comercial do pais
decorreu, diretamente, do comportamento das
importagdes, que passou de uma média diaria
mensal, em julho de 1997, de US$ 258.,6
milhdes, para uma média didria, até o dia 24/
07 (inclusive), de US$ 222,8 milhdes — o que
reflete por um lado, o fraco ritmo da atividade
econdmica do pais.

Ja o desempenho das exportagdes
brasileiras merece especial atengdo. A média
diaria das vendas externas do pais no més de
julho, até o dia 24 (inclusive), foi de US$
212,5 milhdes, inferior a média diaria, de
USS$ 227,7 milhdes, registrada em julho de
1997.

Vale destacar que esta melhora de
desempenho comercial do pais atrelada,
fundamentalmente, a queda das importagdes,
levanta certa preocupag@o, uma vez que, tdo
logo a economia retome um ritmo de
crescimento mais elevado, maior vai ser a
pressdo do déficit comercial — ja que ndo estd

havendo uma clara melhora de
competitividade das exportagdes brasileiras.

O desempenho exportador do pais

A taxa de crescimento das exportagdes bra-
sileiras, acumulada no ano em relagdo a igual peri-
odo do ano passado, passou de 5,7%, no més de
maio, para 4,8% em junho. Esta desaceleragio da
taxa de crescimento das vendas externas brasilei-
ras, no més de junho, pode ser explicada, basica-
mente, pelo comportamento dos produtos manufatu-
rados.

No periodo janeiro-maio do ano em
curso, as exportagdes de produtos
manufaturados apresentaram um 6timo
desempenho, com uma taxa de crescimento em
relagdo a igual periodo do ano passado de 16%
- frente a uma taxa de variagdo positiva de
11% registrada no comparativo 1997/ 1996.

Porém, a taxa de crescimento das
exportagdes de produtos manufaturados,
acumulada no ano até o més de junho, passou
para 14% - ver Tabela 6.1. Esta redugdo, por
sua vez, pode ser explicada, basicamente, pelo
fato dos cinco primeiros meses de 1997 terem
constituido uma base fraca de comparagio,
registrando uma melhora de comportamento
somente a partir de junho. Vale lembrar que,
em 1997, no acumulado do ano até o més de
maio, as vendas externas do pais de produtos
manufaturados registram uma taxa de variagao
negativa de 2,6% em relagdo a igual periodo
de 1996.

Nesse sentido, faz-se necessario
promover novos mecanismos de incentivo as
exportagdes.

Por ultimo, as importa¢des do pais
acumuladas no ano até o més de junho, em
comparagdo com igual periodo do ano passado,
registraram uma queda, passando de uma taxa
de variagdo negativa, acumulada no ano até o
més de maio, de 0,9%, para uma taxa negativa
de 2,0%. Vale destacar o comportamento do
segmento de bens de capital que, neste mesmo
periodo de comparagdo, passou de uma taxa
de variagdo positiva de 4,8% para 2,1% - ver
Tabela 6.2.

TABELA 6.1 TABELA 62
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO
Em USS milhdes FOR Eu] LSS mith?s E!!B
Ttens Jan-Jun Var.% Ttens Jan-Jun ar.%
1998 199
1998 1997
— Matérias primas ¢ 13.132]  T2.940 L5
Bisicos 6.697 7519 -109 Combustiveis ¢ 2313 2815 -178
Industrializados 18.901 16.851 122 Bens de capital 7.418 7.264 2,1
Semimanufaturados 4119 3916 52 Bens de consumo 5106 5514 =74
Manufs i Nio-duraveis 2.657 2.738 -3,0
o e LS i Automéveis 1233 1.135 8.6
Ops. Especiais 37 46| -108 Outros duréveis 1216] 1641|259
Total 25.969 24.786 43 Total 27.969] 28.533 -2,0
Fonte:MICT Fonte: Receita Federal.
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o7 - Operagoes do BNDES e FINAME

A evoluciio das operacdes

O valor dos desembolsos de recursos
do BNDES registrou um crescimento real de
77% no acumulado em 12 meses até junho de
1998 - ver Graficos da pagina seguinte. Os
desembolsos da FINAME, por sua vez,
registraram uma expansdo real de 68% no
acumulado em 12 meses até junho de 1998.

O valor das aprovagdes do BNDES
cresceu 39% em termos reais no acumulado
em 12 meses até junho de 1998. O valor das
aprovagdes da FINAME, por sua vez,
apresentou um crescimento real de 71% no
acumulado em 12 meses até junho de 1998 -
ver Graficos da pagina seguinte.

O valor das consultas - pedidos de
financiamento - do BNDES registrou um
crescimento real de 85% no acumulado 12
meses até junho de 1998. No que diz respeito
a FINAME, o valor das consultas apresentou
uma expansao real de 25% no acumulado 12
meses até junho de 1998. Vale destacar que
desde o aumento de 68% acumulado em 12
meses até abril, a taxa de crescimento
acumulada do valor das consultas a FINAME
vem se reduzindo.

Desembolsos por tipo de operacio e
empresa do BNDES

Os desembolsos do Sistema BNDES
totalizaram o montante de R$ 8,8 bilhdes no
periodo de janeiro a junho de 1998, 42%
superior ao resultado registrado em igual
periodo de 1997, a pregos de junho de 1998
- ver Tabela 7.1. No que diz respeito ao
BNDES, seus desembolsos apresentaram um
crescimento real de 40% no acumulado
janeiro/junho de 1998, ante 0 mesmo periodo
de 1997. Este resultado foi liderado pelo
crescimento real de 49% dos desembolsos
com as operagdes diretas. As operagdes
indiretas, por sua vez, registraram uma
expansdo real de 23% do valor das
liberagGes. O destaque de crescimento ficou,
mais uma vez, com a FINAME que apresentou
uma expansio real de 85% dos desembolsos
no periodo de janeiro a junho de 1998, ante
igual periodo de 1997.

Distribuicio setorial dos desembolsos

A evolugdo dos desembolsos setoriais acu-
mulados no ano a partir de janeiro de 1998 pode
ser observada na Tabela 7.2. O destaque de cresci-
mento ficou, novamente, com o setor de infra-estru-
tura, cujos desembolsos apresentaram um cresci-

mento real expressivo, de 87%, no acumulado ja-
neiro/junho de 1998, ante igual periodo do ano an-
terior. A industria de transformago também apre-
sentou um desempenho significativo, com uma ex-
pans3o real de 65% dos seus desembolsos no peri-
odo dejaneiro ajunho de 1998, ante 0 mesmo peri-
odo de 1997. Os desembolsos para o setor de ser-
Vvigos, por sua vez, apresentaram um crescimento
real de 21% no acumulado janeiro/junho, contra
igual periodo de 1997. Finalmente, a agropecuaria
registrou uma reducfo real de 9% do valor das
liberagdes de janeiro a junho de 1998, ante o mes-
mo periodo de 1997. No acumulado janeiro/junho
de 1998, as liberagGes para o setor de infra-estru-
tura apresentaram a maior participagéo - de cerca
de 48% - no total desembolsado - ver Tabela 7.3.

TABELA 7.1

DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1)
Em RS milhfes

Ttens 1997 1998 Var.%
BNDES 3.985 5,583 40,1
Op Diretas 2.642 3.926 48,6
Op. Indiretas 1.343 1.657 23,3
FINAME 1.404 2,593 84,6
BNDESpar 841 640 -23.,9
Total 6.230 3.816 41,5

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Acumulado até junho de cada ano, a pregos de junho
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 57,6 30,0 713
abr 41,2 75,5 1554 45,6 93,4
mai 13,8 73,7 146,0 26,1 55.2
jun -8,5 64,6 86,7 21,0 41,5

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

TABELA 7.3
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1)

Setores 1997 1998 Var.% Part%

1997
TOTAL 6230 8816 41,5 100,0
AGROPECUARIA 620 567 -8,5 6,4
IND. DE TRANSFORMACAO 1987 3z7o 64,6 37,1
METALURG IA 372 425 14,3 4.8
MECANICA 277 541 95.4 6,1
MATERIAL DE TRANSPORTE 173 722 316,5 8,2
CELULOSE E PAPEL 218 255 16,8 2.9
QUIMICA, P F.PERF.S. E VE 106 269 152,4 3.0
PROD. ALIMENTARES E BEB 429 486 1351 55
OUTRAS 411 573 39,5 6,5
INFRA-ESTRUTURA 2277 4252 86,7 48,2
SERVICOS 546 661 21,0 T8
OUTROS 800 66 -91,7 0,7

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

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

SISTEMA BNDES(1) Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
GRAFICO 7.1 Elaboragdo : AP/DEPEC/GESTE 2.

Notas: (1) ) Inclui as operagdes do
BNDES, FINAME e BNDESPAR.
Deflator: IGP-DI.
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EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES

IGP-M/ FGV Délar Comercial (var.%)(1) 635/87 (2)
no meés no ano 12 meses | no més no ano 12 meses no més no ano 12 meses
Jun/97 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 4,22 7,12 -1,24 0,66 1,98
ago 0,09 3,27 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 2,50 757 2,02 431 13,76
mai 0,14 1,61 4,95 0,54 3,05 71,35 0,37 4,70 8,97
jun 0,38 1,99 4,58 0,56 3,63 743 0,43 5,15 8,70
jul -0,17 1,82 4,31 0,56 4,21 7,39 1,09 6,30 11,27
Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil.
Notas:
(1) Taxa de final de periodo.
(2) Composto pela taxa de juros, imposto de renda e variagdo cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES).
QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS ®
PIB(1) FBCF NP Exportagdes | Importagdes | B Gomercial | Saldo em C Qorrente
INSTTTUICOES | TOTAL INDX(2) AR SRV (% PIB) | (%d PIB) | (USS hilhdes) | (USS hilhdes) | (USH hilhdes) (US$ hilhdes)
1998 | 1999| 1998 | 1999 1998| 1999| 1998 | 1999 1998 | 1999| 1998 | 1999| 1998 (1999 1998 | 1999 1998 |1999| 1998 1999
Banco da Bahia L5 [35] L3 [30[25[35] L1[35]200][205] - - | 560 [650] 620 |0] 60 [-50] -310 -330
BankBoston 12 = 02 - |25 - 1,71 - | 180 - [ 55| - | 563 | - 609 | - 46 - - -
(tibank LO | 46| - - - - - - - -1 43| - - - - - - - -293 -34.0
Fator 14 |26 21 [ 351,535 LO| 18| - | - -] - - - - - - - - -
Chrantia 12 {29 07 | 36| 1,0 35| 14|22 - - |51 (40| 558 |603]| 6,1 |654| -53 |-51| -3L7 -326
JP Morgan 10 | 20| - = = = = = = = = = - = 620 | - 62 - -31.5 -290
LCAConsutores | 1,3 | 26| 1,8 [ 35| 10|35( L0 | 1,8| - - -] - - - - - - - - -
MM Consutoresy 20 | 35| L8 | 35| 25|37 L8| 29| 175|181 - - - - - - - - = a
Patrimbnio 2130 «|:|lel=)z]lslslcles]ls] ==l - 11 = |- i )
Rosemberg 1,3 - 13 -6 - 13| - - -1 53| - | 65| - 61,5 | - -50 - -30,0 -
Tendincias L6 - 4] -127) - L0 - [173] - [50] - | 560 | - 618 | - =58 - =306 -
Unibanco L5 - 6] -129| - | L1 - | 180 - - - | 56| - | 6,7 | - 6,1 - -334 -
Media L3 [31] 14 |34(20]35] 1,3 [24|182(193]| 50 40[ 560 [627] 61,6 [677] 56 [-51] -3LI =321
Desvio Paddo | 0,27 | 0,73| 0,36 | 021 70| G,08] 0.9 | 067] 0.96 | 1,0] 04T | 0.00] 020 [235] 040 |230] 057 |005| L3 1%
Notas:
(1) Variagio percentual.
(2) Exclusive Construgo Civil e Servigos de Utilidade Publica.
INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES
INSTITUICOES IPC-FIPE IGP-M
ago set out 1998 ago set out 1998
BBA -0,1 0,0 0,4 3,0 -0,2 0,1 0,4 2.5
BBM -0,5 0,0 - - -0,1 - -
Citibank -0,1 0.0 0,2 1,9 -0,1 0,1 0,2 3.1
Fator - - 2,2 - -
Garantia -0,5 0,1 - 2,0 -0,2 0,2 - 3.5
LCA 0,0 0,2 - 2.2 -0,1 0,3 - 3,1
MCM Consultores -0,5 0,1 0.4 - 0,0 0,2 0,3 2.8
Rosemberg 0,2 0,3 - 2,0 0,2 0,2 3,0
Tendéncias -0,3 0,0 0,1 - -0,3 0,2 0,3 3.5
Média -0,2 0,1 0,3 2.2 -0,1 0,2 0.3 3,1
Desvio Padrdo 0,22 0,09 0.10 0,40 0,11 0,07 0,04 0,36
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, N
INDICES ECONOMICOS
Taxa de variagdo dos pregos(% ) Taxa Taxa de Cimbio-venda SP
Referencial’ R$/USS
més INPC IPC IGP-M IGP-D1 IPA-DI1 IPA Ind de
(FIPE) (FGV) (FGV) (FGV) (FGV) juros Comercial| Comercial | Paralelo
(%) Média 1 () 1 ) T
junho/97 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 ;1.5
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 1,10 118
novembro 0,15 0,53 0,64 0,83 1,08 0,31 1,53 1,11 1,11 1,17
dezembro 0,57 0,57 0,84 0,69 0,87 0,10 1,31 1,11 112 1,22
Acum.Ano 4,34 4.83 7,74 7,48 7,80 3,13 9,77 - - =
Jan/98 0,85 0,24 0,96 0,88 0,75 0,26 B 1,12 1,12 1,19
fevereiro 0,54 -0.16 0,18 0,02 -0,15 0,09 0,45 1,13 1,13 1,19
margo 0,49 -0,23 0,19 0,23 0,13 0,09 0,90 1,13 1,14 1,17
abril 0,45 0,62 0,13 -0,13 -0,28 -0,08 0,47 1,14 1,14 1,19
maio 0,72 0,52 0,14 0,23 0,13 0,12 0,45 1,15 1,15 1,21
junho 0,15 g9 0,38 0,28 0,17 0,18 0,49 1,15 1,16 1,22
julho - = -0,17 - - - 0,55 1,16 1,16 1,23
Acum.Ano 3,24 1,18 1,82 1,52 0,75 0,66 4,54 - -
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Cotagdo de final de periodo.
REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) ™
MEés Bolsa SP Poupanga Over Ouro-Spot Paralelo Comercial CDB
junho/97 997 041 0,86 240 073 0,25 0,69
julho 233 105 1,51 436 123 0,51 1,23
agosto -1765 1,04 149 125 -1,39 0,67 1.3
setembro 10,67 067 1,10 347 048 0,04 090
outubro 2411 0,79 1,29 476 3,58 024 0%
novembro 388 1,39 239 =575 -1,90 -0,03 191
dezembro 763 097 197 -1.62 342 024 142
Acum. no ano 344 817 15,62 -20,66 0,69 -0,29 11,65
jan/98 -5,57 0,69 1,69 37 29 -0,30 113
fev 855 077 1,95 -1,62 -0,18 042 1,78
mar 12,80 121 201 193 -1,87 043 1,71
abr 2,38 084 1,57 172 1,58 048 1,13
mai -15,80 082 1,49 27 1,54 040 1,33
jun -2.08 061 1,22 052 1,68 0,18 1,06
jul 10,82 123 1,88 -341 0,58 0,73 1,54
Acum. no ano 3,13 633 12,42 0,09 024 236 10,09
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(6)

(6 meses) pré fixado(2) duplicata(4) | notes(3) BNDES/FINAME automiticos FINAME agricola
jun/97 10,15 5,76 57,71 16,26 443 12,60 10,06 35a6,35 50a60
jul - 5,62 57,34 15,11 442 14,12 9,90 3,5a6,5 50a6,0
ago - 5,74 57,16 15,37 436 15,01 9,63 1,0a2,5 10a25
set 940 5,75 55,50 15,41 431 15,46 9,48 1,0a2,5 10a25
out - 573 5762 14,17 4,36 14,45 9,73 10a2,5 10a25
nov - 585 84,62 19,53 5,89 18,74 1047 1,0a25 10a25
dez 9,89 572 74,59 18,96 5,55 16,77 1129 1,0a25 10a25
jan/98 - 5,50 78,15 18,05 5,58 16,04 11,02 1,0a25 1,0a25
fev - 5,56 71,64 19,90 528 16,31 10,94 10a25 1,0a25
mar 11,77 5,63 64,25 18,04 487 15,32 10,67 10a25 1,0a25
abr - 5,66 5928 17,78 4,60 12,10 10,65 1,0a2,5 10a25
mai - 5,69 60,40 17,84 452 1421 10,30 1,0a25 1,0a25
jun 10,63 5,68 59,19 17,17 441 10,47 10,24 10225 1,0a25
jul (5) - 5,62 55,01 14,99 429 12,49 10,55 1.0a2,5 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¢o cambial. (4) Taxa antecipada - % ao més (média mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas e ACC: valores referentes ao

dia 03/07/98. (6) % ao ano + TILP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TILP + spread de risco do agente financeiro.
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