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As perspectivas do Plano de A¢ao
perpee 1999-2001

O recente langamento do Plano de Agéo
tem como objetivo uma expressiva melhora do
resultado primario do setor piiblico nos préximos anos
a partir da: i) redugdo de gastos; ii) redugéo do déficit
previdencidrio; e iii) elevagdo das receitas.

Quanto ao primeiro ponto, no que diz respeito
ao Governo Central, o Plano de Ac¢do prevé uma
reducdo em 1999 das “outras despesas correntes e
de capital” (OCC) de R$ 8,7 bilhdes em relagéo ao
montante inicialmente previsto para 1999, e de R$
2,7 bilhdes relativamente a execugiio provavel de
1998, ja incorporando os cortes efetuados em
setembro deste ano. As empresas estatais, por sua
vez, deverdo apresentar cortes de gastos —incluindo
investimentos - da ordem de 0,29% do PIB entre
1999 € 2001.No que diz respeito ao segundo ponto,
as principais medidas visam ao aperfeigoamento da
legislagdo de combate a fraude e a sonegagdo fiscal,
e a redugdo da desproporgdo entre contribuigdes e
beneficios existente no Regime de Previdéncia dos
Servidores Publicos (RPSP). Estas medidas deverdo
ter um impacto positivo da ordem de R$ 6 bilhdes
de recursos em um periodo de 12 meses a partir de
sua vigéncia. Quanto ao RPSP, as medidas incluem
a extensdo da aliquota de contribuic¢do de 11% aos
inativos civis, e a adogdo da Aliquota Temporaria
Adicional de 9%, para todos os servidores civis,
incidentes sobre a parcela da remuneragéo superior
aR$% 1200. O terceiro ponto, por sua vez, inclui: i)a
prorrogacdo da CPMF com elevagdo da aliquota
atual de 0,20% para 0,38% em 1999, e para 0,30%
nos anos de 2000 e 2001; ii) equalizagdo do
tratamento tributario da COFINS — com elevagio
de um ponto percentual da aliquota, admitida a
compensagdo deste adicional no IRPJ -, com a
subseqiiente adogdo dos procedimentos
compensatérios em relagdo a Contribui¢do Social
sobre o Lucro Liquido das instituigGes financeiras;
e 1i1) incorporagdo dos depositos judiciais a Receita
Tributaria Corrente.

Na analise do Plano de Ag¢do, uma questdo
que tem sido colocada por parte dos analistas ¢é: até
que ponto o novo pacote devera ser mais crivel do
que o de 1997, considerando que as medidas de
ajuste langadas em novembro geraram resultados
aquém da expectativa?

No que diz respeito ao pacote de novembro,
destacam-se cinco motivos responsaveis pelo seu
relativo insucesso: i) a falta de um compromisso com
a geragdo de um certo resultado primario; ii) a
sensivel piora do resultado primario de 1997 em
relagdo ao gue se imaginava no momento do
langamento das medidas; iii) o uso de recursos da
Erlvatizagéio estadual, para gasto por parte dos

stados; 1v) a superestimagdo do crescimento real
do PIB, e da taxa inflagdo, na elaboragido do
orgamento de 1998; e v) a forma de divulgacao das
medidas de corte de gasto, anunciadas na
ocasido.Em primeiro lugar, dada a falta de um
compromisso com a geragdo de um certo resultado
primario, prescindiu-se de medidas de
contingenciamento a serem adotadas caso os
resultados das medidas ndo fossem os esperados.

Sendo assim, a variavel de ajuste acabou sendo o
proprio déficit.O segundo motivo, por sua vez, tem
a ver com a defasagem de cerca de trés meses
na divulgacdo dos dados fiscais. No inicio de
novembro de 1997, o ultimo dado fiscal tinha sido
o divulgado em outubro daquele ano, com dados
até julho. Faltavam, entdo, dados referentes a cinco
meses do ano. Infelizmente, os resultados fiscais
do final de 1997 foram piores do que os previstos,
o que obviamente afetou também o resultado de
1998, por ser a base a partir da qual foram
concebidas as medidas de ajustamento.Em terceiro
lugar, no que diz respeito a privatizagio de ativos
estaduais, sendo o Erasil um pais ?ederativo, 0
Governo Federal ndo tem como intervir
diretamente sobre o dinheiro arrecadado. Desta
forma, grande parte das receitas estaduais de
privatizagdo - que ndo sdo consideradas como tais
Eara efeitos do célculo das Necessidades de
inanciamento do Setor Publico (NFSP) -
acabaram sendo utilizada para gastos, piorando,
inicialmente, o déficit dos Estados.Em quarto lugar,
ao elaborar o or¢amento para 1998, foram
superestimados tanto o crescimento real do PIB,
quanto a taxa de inflagdo: em 1998, a economia
cresceu, em termos reajs, 1%, enquanto que a
inflagdo, medida pelo Indice Geral de Pregos
(IGP), devera fechar o ano em apenas 2 %, bem
abaixo das expectativas mais otimistas.
Conseqiientemente, o valor do PIB nominal foi
muito inferior ao previsto, gerando uma frustragio
de receita em re[ggﬁo a previsfio orcamentaria e
portanto um déficit maior, face aos gastos
orcados.Finalmente, os cortes de gastos foram
anunciados em relagdo a grevisﬁo orgamentaria
original prevista para 1998 e nio em relagio ao
gasto efetivo de 1997. Como a previsio inicial de
gastos do orcamento de 1998 era muito alta,
mesmo com os cortes realizados, a despesa de
1998 acabou sendo maior que a de 1997.
Tendo em vista o que foi dito, a principal van-
tagem do novo pacote fiscal em relaciio ao anteri-
or parece ser o fato de o Governo, desta vez, ter
se comprometido com metas para o resultado
primario ( que devera ser de um superavit de 2,60%
do PIB para o setor publico consolidade ja em 1999).
Isso significa que, se por alﬁljlm motivo alguma previsao
de receita ou despesa se frustrar, o Governo tera que
adotar uma medida compensatoria para cumprir com
as metas de superavit primario, independentemente das
circunstancias. Além disso, ainda que o déficit fiscal de
1998 s6 seja conhecido em margo, ndo se esperam
maiores surpresas em relacdo as NFSP, que deverdo
fechar 0 ano em um valor da ordem de 7 % do PIB. As
privatizagdes estaduais, por sua vez, continuardo a ser
um fator de pressdo sobre o déficit em 1999, porém em
menor medida do queem 1998, ja que os ativos a serem
privatizados irdio se esgotar durante 0 ano. Em relaciio
aos parimetros da elaboraciio do orcamento, o
referente ao ano de 1999 ja foi refeito com base
em parametros mais realistas e ajustados, o que
devera minimizar o risco de superestimagdo da receita
futura. Por iltimo, quanto aos gastos, desta vez deverdo
ocorrer cortes efetivos na comparagdo com 1998, pre-
vendo-se que as OCC diminuam R$ 2,7 bilhdes em
1999 em relagdo a 1998,
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o2 - Nivel de Atividade

OIBGE divulga PIB trimestral

Segundo o IBGE, o PIB trimestral
registrou um crescimento de 1,53% no sei%undo
trimestre de 1998, ante igual trimestre do ano
anterior. Em relagfo ao primeiro trimestre de
1998, a variacio dessazonalizada foi de 1,44%
- ver Tabela e Grafico 2.1.

Vale destacar o crescimento de 4,31%
do PIB da a%ropecuéria no segundo trimestre,
contra igual periodo de 1997. Este resultado
decorreu da performance positiva das lavouras.
Em relagéo ao PIB industrial, o crescimento no
periodo foi liderado pela construgéo e pelos
servigos industriais de utilidade publica, que mais
que compensaram a queda na industria de
transformag@o —subitem de maior peso no
calculo do PIB industrial. Quanto ao setor de
servigos, o destaque de crescimento ficou com
o subitem transportes, com expansio de 6,61%.

Os altimos indicadores do nivel de
atividade

Os indicadores mais recentes,
entretanto, apontam (fara uma relativa redugdo
do nivel de atividade. Ainda que o dado de
agosto da produgdo fisica industrial do IBGE

TABELA2.1
PIBTRIMESTRAL -1998-I1(VAR.%)

1998-11/ 1998-11/
1998-1/(1) 1997-11
PIB total (2) 1,44 1,53
A gropecuaria 5,52 4,31
Indastria 7,05 1,65
Extrativa M ineral 3.86 7.62
Serv. Ind. de Util. Publica 1,06 6,03
Construgdo 5,74 4,35
Transformagio 6,96 -0.38
Servigos 0,88 1,01
Fonte: IBGE.
Notas: (1) Com ajsute sazonal. (2) A pregos basicos.
GRAFICO2.1
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TABELA22
INDICE DE PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL
COM AJUSTE SAZONAL
Base 1991=100
M &s 1997 7908
Jansiro 17138.4 T16,1
Fevereiro 118,7 117,86
M aigo 1A T 118.,9
Aboril 72714 T17.6
M sio 118,7 121 .4
Junha 122,141 119,7
Julho 110 .4 1719 .,3
Kieais 121,5 119,3
Selemb o 123 .4
G BEUBTE T23.7
Novambrao 118,9
Dezembrao 113,9
M édia 1T19.,8 1T18.7
Fonte: IBGE.

GRAFICO2.2
INDICADORES DO NiVEL DE ATIVIDADE
COM AJUSTE SAZONAL - 1996=100
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tenha registrado uma estabilidade do indice, ante
julho, na comparag:ﬁo com agosto de 1997,

ouve uma queda de 2,3%. A CNI e a FIESP,
apontaram para quedas dessazonalizadas de
2,7% e 2,2%, do INA e das vendas reais da
industria, respectivamente, em agosto, contra
julho —ver Tabela e Grafico 2.2.

Os dados da FCESP, por sua vez,
apontaram para um reducdo dessazonalizada de
4,9% do faturamento real do comércio varejista
em setembro, ante agosto. O destaque de queda
ficou com as concessiondrias de veiculos, com
queda de 16,5% de seu faturamento real. Como
resultado da performance negativa da venda de
autoveiculos, que tem se refletido em aumento
dos estoques, as principais montadoras do pais
deverdo decretar férias coletivas para seus
em reg\a/dos nos préoximos meses. Segundo a
ANFAVEA, a producdo de autoveiculos
apresentou uma queda de cerca de 19% no
acumulado janeiro/setembro, ante igual periodo
de 1997 - ver Grafico 2.3.

As gmjegﬁes sdo de que o crescimento do
fl’g/B em 1998, contra 1997, deveré ser da ordem de

0.
A evoluciio da taxa de desemprego

Esta performance negativado nivel de ativi-
dade tem se refletido no aumento da taxa de desem-
prego, que tem ficado ao longo de 1998 em patama-
res superiores aos registrados no ano de 1997 —ver
Gréfico2.4.
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+3 - Inflacao

O comportamento da taxa deinfla¢iio acumulada
em 12 meses

A taxade inflagfio acumulada em 12 meses, no
més de setembro—medida pelamédia do IPC-FIPE,
IGP-DI e INPC -, prosseguiuem %ueda, passando de
uma taxa de variacdo positiva de 2,59%, em agosto,
para 2,02% - ver Grafico 3.1. Vale destacar que esses
trés indices contribuiram para a redugdo da taxa de in-
flagdo acumuladaem 12 meses em setembro—ver Ta-
bela3.1.

No tocante aos pregos no atacado, o [IPA-In-
dustria, acumulado em 12 meses, registrouuma taxade
variagdo de 0,51%, no més de setembro, frente aos
0,92% registrados no més anterior. Este menor cresci-
mento dos pregos industriais no atacado reflete 0 im-
pacto do aumento das taxas de juros no setor.

Ja em relagfo aos produtos agricolas, o IPA-
Agricolaregistrou, no més de setembro, um aumento
dataxade variagfo de seus gleq,os emrelagio ao més
de agosto, passando de 0,35% para 0,82%. Esta alta
dos pregos agricolas ja era esperada devido ao efeito
sazonal da entressafra de alguns produtos como carme
bovina, cereaise feijao. Apesar desseaumento do [PA-
Agricolano comparativo setembro 98/ agosto 98, o
mesmo passou, no acumulado em 12 meses, de uma
taxade variaﬁéo sitivade 8,27% para6,61%, 0 9clue
pode ser explicado pelo fato de setembro/ 97 (2,39%)
ter registrado uma taxa de variaggio de pregos bem su-
perior a de outubro/ 97 (0,83%).

OIGP-M em outubro

O IGP-M, no més de outubro, registrou uma
taxa de variagfo positiva de 0,08%s frente auma defla-
gﬁo de mesma magnitude registradano més de setem-

r0. OIPA-M, IPC-M e INCC-M registram, em ou-
tubro, umataxa de inflac@o de 0,09%, 0,08% ¢ 0,05%,
respectivamente.

TABELA 3.1
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES
Em %
Indices de pregos
M és IGP -D I INPC FIP E

Jan/97 9,11
Fev 8,75
M ar L 7 |
Abr 9,65
M ai 16
Jun 60
Jul .54
Ago .49
Set .98
O ut 1
Nowv .70
Dez 49
Jan/9 8 73
Fev .33
Mar .35
Abr ,6 0
M aio .52
jun ,09
,60
,4 6
.84

)

42 9 .40
14 8,98
.56 8,96
20 7,91
95 7,07
92 7,08
.85 5,81
30 4,65
,3 8 4,59
29 & 2
09 4,41
34 4,83
38 3,80
48 3,62
28 31 3
12 3,15

16 .12

.55 1,87
jul 0.7 0,97
.59 0,74
16 0,05
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GRAFICO3.1
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 MESES
DE IPC-FIPE, INPCE IGP-DI(%)
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O desempenho dos precos ao consumidor

No que dizrespeito ao comportamento dos
pregos no varejo, o indice de precos ao consumidor,
divulgado pela FIPE, registrou, na terceira
quadrissemana de outubro, uma taxa de variagéo
negativade 0,19% frente aumataxade deflacdo de
0,66% w&msuadano fechamento do més de setem-
bro. Esta leragfio domovimento dequedados
pregos em outubro decorreu da alta sazonal de al-
guns produtos como alimentos, bebidas e vestuario.

O subgrupo vestuario, na terceira
quadrissemana de outubro, passou de uma taxa de
variagdo de precos negativa de 5,01%, no més de
setembro, para uma taxa de deflagdo de 1,52%, 0
que pode ser explicado pelo fim das liquidagdes ou-
tono/ inverno e o langamento da colegio primavera/
verdo. Jaoitem alimentago, seguindoamesma ten-
déncia, passou de uma taxa de deflagdo de 0,14%,
em setembro, para uma taxa de inflacdo de 0,07%
naterceira quadrissemana de outubro—ver Grafico

Comaproximidade do final doano € possivel
que, com aalta sazonal desse periodo devido as fes-
tas, hajauma ligeira recuperagio dos pregos no va-
rejo. Isto, contudo, ndo deve impedir que o IPC-
FIPE registre uma taxa de deflagio no fechamento
do ano em curso, enfatizada, principalmente, pelo
cendrio derelativaretragio da atividade econdmica
gue o pais se encontra. De acordo com as projegdes

0 mercado, o IPC-FIPE deve registrar uma taxa
de deflagéo por volta de 0,2% em 1998 - ver qua-
dro de Previsdes de Inflaco.

Valelembrar que noacumulado do ano, até
omés de setembro, 0 [PC-FIPE registrou uma taxa
de variagfio de precos negativade 1,3% e nos ulti-
mos 12 meses registrou alta deapenas 0,04%.
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¢4 - Financas Publicas

Déficit nominal do setor publico atinge 7,02%
do PIB no acumulado no ano

~ Até julho de 1998, o déficit publico
nominal acumulado no ano como progor dodo
PIB foi de 7,02% do PIB, ante os 4,16% do
PIB de janeiro/julho de 1997, e os 6,10% do
PIB acumulados em 1997. - Tabela 4.1. No
que diz respeito ao resultado primario, este
apresentou um superavit de 0,27% do PiB de
janeiro a julho de 1998, ante um déficit de 0,92%
dodPIB no acumulado no ano de 1997 como um
todo.

O déficit nominal prossegue sendo
pressionado, principalmente, pelo aumento do
pagamento dos juros nominais sobre a divida
publica, que atingiu 7,29% do PIB no acumulado
janeiro/julho de 1998, ante os 5,18% do PIB
em todo o ano de 1997.

Receitas Federais crescem 20% em 1998

Segundo a Secretaria da Receita Federal, a
arrecadagao federal apresentou uma taxa de cresci-
mento real acumulada de 20,2% no periodo janeiro/
setembro de 1998, ante igual periodo de 1997 —ver
Tabela4.2. Este crescimento resultou, dentre outros
fatores, do aumento dereceitas do tipo "uma vezpor
todas'—como a concessdo de servigos de telecomu-
nicagdes, ﬁgr exemplo - e do crescimento da arreca-
dagao do Imposto de Importagdo (IT) e da CPMF.

Execucio Financeira do Tesouro no acamulado
janeiro/setembro de 1998

p%cll]c;%gl;podrg%eis até setenngr);o de 1998 da
execucio irado Tesouro umcres-
cimentoreal de21,5%da recgt)a? no acpu?;laulado no
ano, contra i iodo do ano anterior—ver Tabela
4.3, Dolado ,houve um crescimento real
de 18,4% no acumulado janeiro/setembro de 1998,

ante igual periodo de 1997. Este crescimento foi lide-

TABELA4.1
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR
PUBLICO (NFSP)(1)
Acumulado no ano (em % do PIB)

1997 1998

Jan-Jul Ano Jan-Jul

Nominal 4,16 6,10 7.02
Governo Central 1,65 2,44 4,62
Gov. Fed. e Bacen 2,30 2,63 4,66
Empresas Estatais Federais 0,66 -0,19 -0,04
Governos Regionais 2,51 3,65 2,40
Governos Estaduais n.d. n.d. 1,93
Governos M unicip ais n.d. n.d. 0,13
Empresas Estatais Estaduais 0,49 0,60 0,29
Empresas Estatais M unicip ais 0,03 0,03 0,05
Juros Nominais 5,06 5,18 7,29
Governo Central 2,54 2,45 5,05
Gov. Fed. e Bacen 2,40 2,37 5,11
Empresas Estatais Federais 0,14 0,08 -0,06
Governos Regionais 2,52 2,73 2,24
Governos Estaduais n.d. n.d. 1,66
Governos M unicip ais n.d. n.d. 0,39
Empresas Estatais Estaduais 043 0,42 0,17
Empresas Estatais M unicipais 0,01 0,01 0,01
Primario -0,91 0,92 -0,27
Governo Central -0.89 -0,01 -0,44
Gov. Fed. e Bacen -0,13 -0,06 -0,95
INSS 0,03 0,32 0,49
Empresas Estatais Federais -0,80 -0,27 0,02
Governos Regionais -0,01 0,92 0,16
Governos Estaduais n.d. n.d. 0,27
Governos M unicip ais n.d. n.d. -0,27
Empresas Estatais Estaduais 0,06 0,18 0,13
Empresas Estatais M unicipais 0,01 0,02 0,03

TABELA 42
ARRECADACAODAS RECEITAS FEDERAIS
a precos de setembro de 1998
Arrecadagdo Variagéio
(RS bilhdes) (%)
Ano [ Ago | Set [Jan/Set|Set/98 | Set/98

Jan-Set98/

Ago/98 Set97 Jan-8et97
[997 [10,3 9.3 852 - - :
1998 16,4 10,2 102 .4 -37.9 8.7 20,2
rado pelo aumento dasd financeiras, com va-

riagAo real de 48,2% no periodo.
Divida liquida do set(g lﬁﬁblico atinge35%do

Adividaliquidado setor&;ﬁblico —excluindo
base monetaria — foi de 35% do PIB em julho de
1998, ante 0s 31% observados em dezembro de 1997

—ver Tabela4.4.
TABELA 43

TESOURO NACIONAL
RECEITAS E DESPESAS - ACUMULADO NO ANO

Em RS milhdes de setembro de 1998
Tan-setl
997 | 998 I Var’
Receita Tofal do Tesouro 87.093 TU5.356 ZT.5
Despesas 90.663 107.387 18,4
Pessoal e Encargos Sociais 33,197 35,552 7,1
Transf. Estados ¢ Municipios 19.058 22,198 16,5
Despesas Financeiras 12.655 18.758 482
Outras Vinculagoes 5.227 6.187 184
Despesas de Orgamento e Crédito| 1.942 1.693 -12.8
Qutras Despesas 18.585 22.998 237
Total das Despesas (excl. Fin.) 78.008 88.629 13,6
Resultado
Caixa -3.570 -1.531 -57.1
Primario 9.085 17,227 89.6
Fonte: STN.
TABELA 44
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO - fim de periodo
(% do PIB)
Composigao 1994 1995 1996 1997 1998 Julho)
Divida interna 17,6 21,8 27,0 26,5 3z
Governo Central 30 66 120 132 18,6
Titulos publicos 116 155 214 282 335
Créditos do BC 46 53 -85 218 69
Renegociagdo ¢/ Estados (2)| 0,0 0,0 0,0 =55 -1.6
FAT 20 25 -25 -2.6 =29
Demais contas 20 -1,1 1,6 0.9 25
Gov.estaduais e municipais 95 103 11,1 124 13,0
Renegociagdo ¢/ Estados (2)| 00 0,0 0,0 5.5 76
Divida mobiliaria 47 55 62 43 34
Divida bancaria 4,5 4.8 49 26 20
Demais contas 03 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas estatais 51 49 39 09 1,1
Divida externa 8,4 5,5 3,9 4,3 2,3
Governo Central 6,2 35 1,6 1,9 -02
Gov.estaduais e municipais 03 03 04 0,5 0,6
Empresas estatais 19 1,7 1,9 19 19
Divida to tal 26,0 27,3 30,9 30,8 35,0
Governo Central 92 10,1 136 15,1 184
Gov.estaduais e municipais 98 106 11,5 129 13,6
Estados nd. nd n.d 11,1 118
Municipios nd nd nd 1.8 18
Empresas estatais 70 6,6 58 28 30
Federais nd nd 25 1,0 1,0
Estaduais nd nd 32 1,7 1.9
Municipais nd.  nd 0, 0,1 0,1
Divida total 260 273 309 308 350
Divida fiscal 260 273 290 307 344
Ajuste patrimonial (estoque) 0,0 0,0 19 0,1 06
Privatizagdo 0,0 00 -0, =20 =27
Qutros 0,0 0,0 2,0 2,1 33

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

Fonte: Banco Central.
Notas: (1) Exclui a base monetéria. (2) Lei nimero 9496/97.
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¢5 - Mercado Financeiro

O movimento da taxa de juros

O govemo, na ultima reunido do Copom,
decidiumanter inalteradas as taxas de juros basicas da
economia. A taxa basicado Banco Central (TBC)ea
taxa basica de Assisténcia Financeira (TBAN) per-
maneceram no nivel de 19,0% ao anoe 49,75 % ao
ano, respectivamente. - ver Grafico 5.1.

Estadecisdo do governo ja eraesperada pelo
mercado, uma vez que o cendrio externo, neste perio-
do, ndoteve alteragdes significativas emrelagfio areu-
nido anterior do Comité de Politica Monetaria
(COPOM).

Porém os juros basicos da economia conti-
nuam sendo fixados diariamente pelo Banco Central
através de operagdes de open market, como mostra
o movimento da taxa over - ver Grafico 5.2.

Desta maneira, como reflexo da trajetoria
ascendente diariada taxa over, as cotagdes no merca-
do futuro de juros - DI vem apresentando um ligeiro
movimento de alta- ver Grafico 5.3.

No mercado futuro as taxas de juros-DI,
anualizadas, projetadas paranovembro, dezembroe

janeiro no dia 30/10, eram de 37 34%, 3195%e

29.,45%, respectivamente.

Com a manutengdo desta politica, 0 Banco
Central sinaliza que devera continuar mantendo esta
politica restritiva até que o fluxo de capitais se norma-
lize.

Em setembro, asreservas internacionais, no

conoeltodehqmdezmtemamonal,annglrarn opatamar
de USS$ 45,8 bilhdes, frente aos US$ 67,3 bilhdes
reglstradosemagosto

Neste sentido, uma maior redugéo de juros
esta condicionada, em parte, a aprovagdo dareforma
fiscal pelo congresso e a concretizagao do pacote de
ajuda financeira internacional ao Brasil, visando resta-
belecer acredibilidade externa e aretomada do cres-
cimento econdmico.

O cupom cambial liquido ex-post anualizado
passou de22,96%, no més de setembro, para32.41%
em outubro. Nostltimos 12 meses, o cupom cambial
liquido ex-post, neste mesmo periodo de compara-
¢a0, passoude 14,71% para 16,49%-verTabela5.1.

OIBOVESPA

Apesar de, atualmente, 0o mercado financeiro
internacional ter apresentado umarelativa estabilidade,
omercado brasilero ainda continua “nervoso”’. As Bol-
sas de Valores brasileiras, desta maneira, sem uma ten-

GRAFICOS5.1
EVOLUCAQ DAS TAXAS DE JUROS
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dénciadefinida, vem apresentando um comportamen-
to volatil seguindo o movimento dos mercados inter-
nacionais. Nem mesmo a redug@o dos juros norte-
americanos, de 5,25% ao ano para 5,0% ao ano, foi
capaz de acalmar o mercado que recebeu esta agdo
do Fed com um certo ceticismo.

Desta maneira, o mercado continua aguar-
dando aaprovagao dareforma fiscal e a concretizagio
do pacote de ajuda financeira externa para retomar
umatrajetoria“‘consistente”. Vale destacar que o mer-
cado estd meio temeroso com o impacto do pacote
fiscal, anunciado no dia 28/10, devido a repercussio
do mesmo no resultado das empresas e da CPMF no
girodas Bolsas de Valores.

OIBOVESPA teve, nomésdeoutubro, uma
rentabilidade nominal de 6,9%, 0 que implicou uma
desvalorizagéo nominal acumuladano ano de 30.9%.
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TABELAS.1
CUPOM CAMBIAL LiQUIDO EM USS(1)

Em %

M eses M ensal M ensal Ultimos
Anualizado 12 meses

jun/97 0,87 IT.01 1T.44
jul 0,77 9,58 11,28
ago 0,59 7.28 10,71
set 0,91 11,45 10,43
aut 0,80 9.98 10,24
nov 1,97 26,38 11,32
dez 1,80 23,94 12,29
jan9s 1,61 21,11 13,17
fev 1,20 15,43 13,51
mar 1,24 15,97 14,18
abr 0,84 10,54 14,01
mai 0,84 10,57 14,29
jun 0,80 9,98 14,20
jul 0,88 11,09 14,33
ago 0,10 1,17 13,77
set 1,74 22,96 14,71
out 2,37 32,41 16,49

Nota: (1) Comparagdo da taxa SELIC com a variagdo cambial.
Até agosto de 1998, desconta Imposto de Renda de 15%. A
partir de setembro de 1998, isen¢dio do Imposto de Renda.
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¢6 - Setor Externo

O comportamento recente da Balan¢a Comer-
cial

Asexportagdes fisicas brasileiras, naquarta
semana de outubro, totalizaram US$ 978 milhGes, o
que representouumamédia didria de US$ 195,6 mi-
]bﬁes, 10,3% abaixo damédia diariada semana ante-
rior.

No que diz respeito as importagdes
fisicas brasileiras, as mesmas totalizaram US$
1286 milhdes na quarta semana de outubro, o
que significou uma média diaria de US$ 257,2
milhdes, permanecendo praticamente estavel em
comparagdo com a media diaria da semana
anterior, com uma redugdo de apenas 1,1%.

Este comportamento das exportagdes e
importagdes do pais, na quarta semana de
outubro, originou, por sua vez, um déficit
comercial de US$ 308 milhdes. No més de
outubro, até o dia 23, a Balanga Comercial
registrou um resultado negativo de US$ 154

E importante destacar a piora gradativa
das vendas externas do pais ao longo do més
de outubro que, na primeira semana, registrou
uma média diaria de US$ 284,5 milhdes. Mas,
por outro lado, a média didria mensal das
mesmas, até o dia 23, foi de US$ 228,6 milhdes,
9,7% acima da média didria de igual més do
ano passado.

No mesmo sentido, 0 comportamento
das importagdes brasileiras no comparativo
outubro 98/ outubro 97 reafirmam a melhora
de desempenho da Balan¢a Comercial neste
mesmo periodo de comparagdo. A média didria
mensal das compras externas brasileiras, até o
dia 23/10, foi de US$ 238,2 milhdes frente aos
US$ 241,6 milhdes registrados no mesmo més
de 1997. Porém, esta melhora de desempenho
da Balanga Comercial deve ser, em parte,
relativizada devido ao movimento de retragdo
da atividade econdmica do pais principalmente,
na segunda metade do ano em curso.

O governo adotou, recentemente uma
série de medidas com o intuito de melhorar o
desempenho comercial do pais frente ao elevado
déficit em conta corrente — que em setembro
representou uma taxa acumulada em 12 meses
de 4,37% do PIB —, agravado pelas turbuléncias
mo cendrio externo.

TABELA 6.1
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO

E

Itens Jan-Set Var.%
1998 1997

Basicos 10.383 11.784 -11.9
Industrializados 28.559 27.268 4,7
Semimanufaturados 6.186 6.283 -1.5
M anufaturados 22,373 20.985 6.6
Ops. Especiais 519 634 -18,1
Total 39.461 39.686 -0,6

Algumas barreiras ndo-tarifarias foram
introduzidas para restringir as importagdes, como
o estabelecimento de fiscalizagdo sanitaria e
fitossanitaria de produtos agricolas, a exigéncia
de um maior controle de qualidade e a introdugdo
de normas técnicas.

Pela lado das exportagdes, o governo vai
realizar uma redug¢do dos prazos do PROEX —
principal programa de estimulo as exportagdes —
com o intuito de aumentar a lista de produtos
beneficiados por esta linha de financimento e
adequa-lo a pratica do mercado internacional.
Esta proposta prevé alteragdes tanto no que diz
respeito aos prazos do financiamento direto
quanto aos de equalizacdo da taxa de juros. A
reducdo dos prazos dos financiamentos diretos
também pode constituir uma alternativa ao
Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC)e
ao Adiantamento de Contrato de Exportagdes
(ACE) devido as dificuldades do exportador
brasileiro de captar recursos no exterior.

A Balanc¢a comercial no més de
setembro

A Balanga Comercial no més de setembro
registrouum déficitcomercial de US$ 643 milhdes—o
que correspondeu a um resultado das exportacdes e
importagdes de US$ 3985 milhdes e 4628 milhdes,
respectivamente.

No acumulado do ano, até o més de
setembro, as exportagdes brasileiras sofreram
queda de 0,6% em relagdo a igual periodo do
ano passado — ver Tabela 6.1. No tocante as
exportagdes de manufaturados, neste mesmo
periodo de comparagdo, estas passaram de uma
taxa de variagdo positiva de 7,8% para 6,6%.
Vale lembrar que desde que as vendas externas
brasileiras de manufaturados atingiram o seu pico
em marg¢o (19,0%), as mesmas vem
apresentando uma desaceleragdo da sua taxa de
crescimento desde entdo — refletindo a retragdo
da demanda resultante, principalmente, dos
impactos da crise asiatica.

No que diz respeito as importagdes, no
acumulado do ano até o més de setembro,
registraram queda de 4,8% - com destaque para
combustiveis e lubrificantes (-23,3%) e bens de
capital (-2,4%) — ver Tabela 6.2.

TABELA 6.2
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO

Em _USS milhdes FOB

ftens Jan-Set Var %
1998 1997
M at. primas e b. intermediarios 20418 20 788
Combustiveis e lubrificantes 3.269 4.263
Bens de capital 11.560] 11.843
Bens de consumo 8017 8569

N do-duraveis 4.077 4.140

Automoveis 2049 1.907

Outros durdveis 1891 2.522
Total 43264 35487

i My
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Fonte:MICT

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

A evoluciio das operacoes

O valor dos desembolsos de recursos do
BNDES registrou um crescimento real de 51%
no acumulado em 12 meses até setembro de
1998 - ver Graficos da pagina seguinte. Os
desembolsos da FINAME, por sua vez,
registraram uma expansio real de 86% no
acumulado em 12 meses até setembro de 1998.

O valor das aprovagdes do BNDES
cresceu 41% em termos reais no acumulado em
12 meses até setembro de 1998. O valor das
aprovagdes da FINAME, por sua vez,
apresentou um crescimento real de 57% no
acumulado em 12 meses até setembro de 1998
- ver Gréficos da pagina seguinte.

O valor das consultas - pedidos de
financiamento - do BNDES registrou um
crescimento real de 51% no acumulado 12 meses
até setembro de 1998. No que diz respeito a
FINAME, o valor das consultas apresentou uma
expansdo real de cerca de 1% no acumulado 12
meses até setembro de 1998.

Desembolsos por tipo de operacio e
empresa do BNDES

Os desembolsos do Sistema BNDES
totalizaram o montante de R$ 14,6 bilhdes no
periodo de janeiro a setembro de 1998, 30%
superior ao resultado registrado em igual periodo
de 1997, a pregos de setembro de 1998 - ver
Tabela 7.1. A FINAME foi o destaque de
crescimento, com uma variagdo real de 79% de
seus desembolsos no acumulado no ano até
setembro, ante igual periodo de 1997. No que
diz respeito ao BNDES, seus desembolsos
apresentaram um crescimento real de 20% no
acumulado janeiro/setembro de 1998, contra o
mesmo periodo de 1997. Este resultado foi
liderado pelo crescimento real de 22% dos
desembolsos com as operagdes diretas. As
operagdes indiretas, por sua vez, registraram uma
expansdo real de 15% do valor das liberagdes.

Distribuic¢io setorial dos desembolsos

Acevoluggo dos desembolsos setoriais acumu-
lados no ano a partir de janeiro de 1998 pode ser
observadana Tabela7.2. O destaque de crescimento
ficou, novamente, com o setor de infra-estrutura, cujos
desembolsos apresentaram um crescimento real, de
52%, no acumulado janeiro/setembro de 1998, ante
igual periodo doano anterior. A induistria de transfor-
magdo apresentou uma expansdo real de 40% dos
seus desembolsos no periodo de janeiro a setembro
de 1998, ante 0o mesmo periodo de 1997. Os desem-
bolsos para o setor de servigos, por sua vez, apresen-

taram um crescimento real de 34%ono acumulado ja-
neiro/setembro, contraigual periodo de 1997. Final-
mente, aagropecudria registrou umareducdo real de
14% do valor das liberagdes de janeiro a setembro de
1998, ante 0 mesmo periodo de 1997. No acumula-
do janeiro/setembro de 1998, as liberagdes para o
setor de infra-estrutura apresentaram a maior partici-
pagdo - de cerca de 50% - no total desembolsado -
ver Tabela7.3.

TABELA 7.1
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1)

E i §

Ttens 1997 1998 Var.%
BNDES 7.809 9.377 20,1
Op.Diretas 5.558 6.787 22,1
Op. Indiretas 2.251 2.590 15,1
FINAME 2.306 4.134 79,3
BNDES par 1.102 1.047 -5,0
Total 11.218 14.558 29,8

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Acumulado até setembro de cada ano, a precos de
setembro 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
Jjan98 67,6 421 -1,7 238 19,0
fev 1053 64,5 91,7 553 74,0
mar 88,1 100,0 57,6 30,0 71,3
abr 41,2 75,5 1554 45,6 93,4
mai 13,8 73,7 146,0 26,1 55,2
jun -85 64,6 86,7 21,0 415
jul -11,2 31,7 108,3 36,9 393
ago -8.3 38,3 83,0 50,2 396
set -14,1 40,2 523 336 29,8

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

TABELA 7.3
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1)

Em RS milhdes
Setores 1997 1998 Var.% Part%
1998
TOTAL 11218 14558 29,8 100,0
AGROPECUARIA 1046 898 -14,1 6,2
IND. DE TRANS FORMACAOQ 3936 5521 40,2 31,9
METALURGIA 825 723 -12.1 5.0
MEC ANICA 428 743 735 3.l
MATERIAL DE TRANSPORTE 320 1445 3520 9.9
CELULOSE E P APEL 387 330 -14.9 23
QUIMICA,P..F.PERF.S. E VELAS 321 442 316 3.0
PROD. ALIMENTARES E BEBIDAS 895 828 1.5 5,7
OUTRAS 760 1008 32.7 6.9
INFRA-ES TRUTURA 4507 6863 52,3 47,1
S ERVIC OS 916 1223 33,6 8,4
OUTROS 813 53 -93,5 0,4

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

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

SISTEMA BNDES(1) Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.

GRAFICO 7.1 Elaborac;ﬁo : AP/DEPEC/GESTE 2.
1o Notas: (1) ) Inclui as operagdes do
BNDES, FINAME e BNDESPAR.
72 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)
només © noano I12meses | només ° noano 12 meses no més no ano 12 meses
set/97 0.74 5,08 8,10 0.49 3,60 7,21 0,67 1,93 5.50
jul 0,09 5,17 6,76 0.60 4,22 7,12 -1,24 0,66 1.98
ago 0,09 S5.27 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 N i 0,61 6,12 7,33 1,77 3,53 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
mai 0,14 1,61 4,95 0,54 3,05 7,35 0,37 4,70 8,97
jun 0,38 1,99 4,58 0,56 3,63 7,43 0,43 5,15 8,70
jul -0,17 1,82 4,31 0,56 4,21 7,39 1,09 6,30 11,27
ago -0,16 1,66 4,05 1,16 5,42 7.81 2,98 9,46 13,20
set -0.08 1.58 3,47 0,74 6,20 8,13 3,21 12,98 14,79
out 0,08 1,66 3,17 0,56 6,79 8,08
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) 3: 08 NFP(3) | Exportagdes | Importagdes | B Comercial | Saldo em C Corrente
INSTTTUICOES | TOTAL IND(2) AR SRV | (%dPIB) | (%d PIB) | (USShilhdes) | (USS hilhdes) | (US$ hilhdes) (USS hilhdes)
1998 |1999( 1998 | 1999| 1998 1999| 1998 [ 1999| 1998 | 1999 1998 (1999 1998 | 1999 | 1998 |1999| 1998 | 1999| 1998 1999
Banco da Bahia 08 [-1.0] 02 [-L7{ 23100 08 |-1.2|200(199] 72 | 38| 550 | 560 | 608 [562] -58 | 02| -322 =261
Citibank - - - - - . - - - - | 7443 38 | 550 595 [553] 57 | 04| -310 -264
Fator 07 (-1.0] 03 |-1.2]{00|05| L0 |-LO| - - - - | 535|560 587 |550f -52 | 10| -324 -268
Chrantia 07 - - - - - - - - - | 75(35] 538 | 55| 598 |569] 60 | -14] -320 -29.1
JP Morgan - - - - - - - - - - | 771 45] 527 - 92| - 65 - 2331 -
LCA Constores | 0,7 |-10] 03 |-12| 00|05 1,0 |-1,0] - - - - | 537 | 570 589 | 556 -52 | 14| -324 -26,5
MOM LO [-15] 08 | 09|08 |-19] 12 |-13[ 17.5|180]| 75| 48| 526 | 360| 583 |540| -57 | 20 | -327 236
Rosemberg 07 -1 07 -100f -[09] - |177 77 45| 525 | 560 575 | 40| -50 | 20 | -340 225
Unibenco 0.9 -1 09 - | 18| - | Q7| - |180] - - - | 542 - 607 | - 65 - 2323 -
Média 08 |-11] 04 [-13] 06| 07] 10 |-L1[ 184[190] 75| 42| 535 | 559 | 591 |3553] -56 | 06 | -325 259
Desvio Pacdkdo 011 |0.2] 035 | 0.29]090[ 0.71] O.13 | 0,13] 1,13 095] 0.17 | 04| .78 | 057 | 0,93 | L,0O| 046 | 1.21 082 202
Notas:
(1) Variagdo percentual.
(2) Exclusive Construgdo Civil e Servigos de Utilidade Publica.
(3) Conceito nominal.
INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES
INSTITUICOES IPC-FIPE IGP-M
nov dez jan 1998 out nov dez 1998
BBM 0,6 0,3 - -0.,5 - = = N
Citibank 0,3 0,4 0.2 - 0.4 0,5 0,2 -
Garantia 0.4 0,4 - 0,0 0.4 0,5 - -
Fator - - - -0,2 - - - 1.8
LCA 0,5 0,0 0,0 -0,2 0,3 0,3 - 1.8
MCM Consultores 0,6 0,6 0,3 0,0 0,2 0.1 0,2 -
M édia 0.5 0,3 0,2 -0,2 0.3 0,4 0,2 1.8
Desvio Padrdo 0,11 0.19 0,13 0,18 0,11 0,18 0,02 0.00
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INDICES ECONOMICOS
Taxa de variagdo dos pregos(%) Taxa Taxa de Cambio-venda SP
Referencial R$/USS
més INPC IPC IGP-M IGP-DI1 IPA-DI| IPA Ind de
(FIPE) (FGV) (FGV) (FGV) (FGV) juros Comercial| Comercial| Paralelo
(%) M édia Y (1y N (1y ™
set/97 0,10 0,01 0,48 0,59 0,92 0,18 0,65 1,09 1,10 1,14
out @29 0,22 0,37 0,34 0,41 0,20 0,66 1,10 1,10 1,18
nov 0,15 0,53 0,64 0,83 1,08 0,31 1,53 1,11 ;1 1 1517
dez 0,57 0.57 0,84 0,69 0,87 0,10 L34 1,11 1,12 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 1,15 E:I2 1,12 1,19
fevereiro 0.54 -0,16 0,18 0,02 -0,15 0,09 0,45 b13 1,13 1,19
margo 0,49 -0,23 0,19 0,23 0,13 0,09 0,90 1513 1,14 Ll F
abril 0,45 0.62 0,13 -0,13 -0,28 -0,08 0.47 1,14 1,14 1,19
maio 0,72 0,52 0,14 0,23 0,13 0,12 0,45 1,15 1,15 1,21
junho 0,15 0,19 0,38 0,28 0,17 0,18 0,49 I;15 .16 1,22
julho -0,28 0,77 0,17 -0,38 -0,61 -0,22 0,55 1,16 1,16 1,23
agosto -0,49 -1,00 -0.16 -0,17 -0,04 -0,31 0,37 1,17 1,18 1,26
setem bro -0,31 -0.,66 -0,08 -0,02 0,06 -0.31 0,45 1,18 1,19 1.33
outubro - - 0,08 - - - 0,89 1,19 1,19 1,26
Acum.Ano 2513 -1,26 1,66 0,94 0,15 -0,18 6,35 - - -
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Cotagdo de final de periodo.
REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) @

Més Bolsa SP Poupanga Over Quro-Spot Paralelo Conercial B
set/97 10,67 0,67 1,10 3,47 -0.48 -0,04 0,90
out -24.11 0,79 1,29 -4,76 3,58 0,24 0,94
nov 3,88 1,39 239 -5,75 -1,90 -0,03 1.91
dez 7.63 097 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 1,21 201 1,93 -1,87 043 1.71
alr -2,38 0,84 1,57 1,72 1.58 048 1,13
mai -15,80 0,82 1.49 277 1,54 0.40 1,33
jn -2,08 0,61 1,22 0,52 1,68 0,18 1,06
jul 10,82 1,23 1.88 -3.41 -0,64 0,73 1,54
ago -39.46 1,04 1,64 -1,05 3,02 1,32 1,38
set 1,95 1,03 2,57 833 564 0,82 1.36
out 6,80 1,31 2,86 -0,77 -4.59 0,48 2,17
Acum. no ano -32,02 9,97 20,55 6,28 282 5,06 15,58
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-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) BNDES/FINAME automaticos FINAME agricola
set/97 9,40 5,75 55,50 15,41 4,31 15,46 9,48 1.0a25 1,0a25
out - 5,73 57,62 14,17 4,36 14,45 9,73 1,0a2,5 1.0a 2.5
nov - 5,85 84,62 19,53 5,89 18,74 10,47 1,0a2,5 1,0a2,5
dez 9,89 5,72 74,59 18,96 5,55 16,77 11,29 1,0a2;5 1,0a23
jan/98 - 5,50 78,15 18,05 5,58 16,04 11,02 1,0a2,5 10a25
fev - 5,56 71,64 19,90 5,28 16,31 10,94 1,0a2,5 1.0a25
mar 11,77 5,63 64,25 18,04 4.87 15,32 10,67 1,0a2}5 1.0a25
abr - 5,66 59,28 17,78 4,60 12,10 10,65 1.0a2,5 10225
mai - 5,69 60,40 17,84 4,52 14,21 10,30 10a2,5 1,0a25
jun 10,63 5,68 59.19 17,17 4,41 10,47 10,24 1,0a25 1,0a25
jul - 5,62 57,69 16,22 4,38 12,02 10,22 1.0a2,5 1.0a25
ago = 5,53 54,70 16,72 421 12,74 10,33 10225 10a25
set 11,68 5,13 70,02 20,21 5,26 13,45 11,63 1,0a25 1,0a25
out (5) - 498 70,76 22,90 5,47 10,80 12,91 1,0a25 1,0a2,5

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

dia 08/10/98. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TILP + spread de risco do agente financeiro.
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