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Perspectivas para o Balanco de Pagamentos
em 1999 )

O pacote de ajuda externa ao Brasil que
foi anunciado recentemente abrange um total de
créditos de US$ 41,5 bilhdes, segundo a seguinte
divisao: o Fundo Monetario Internacional (FMI),
com um total de US$ 18 bilhdes; o Banco Mundial
gBird), com USS$ 4,5 bilhdes; o Banco
nteramericano de Desenvolvimento (BID), com
USS 4,5 bilhdes; e 0 G-10, com um total de US$
14,5 bilhdes. Do total de créditos, US$ 37 bilhdes
podero ser disponibilizados em 12 meses. Nos
dois primeiros meses apos a aprovagio do pacote
junto a diretoria do FMI, as reservas brasileiras
Epderﬁo ter um reforgo potencial de até US$ 20

ilhdes. Os empréstimos do FMI combinaréo
varios tipos de financiamento, como o stand by —
com prazo de um a um ano € meio € com revisoes
trimestrais do cumprimento das metas estabelecidas
— e a linha de suplementagdo de reservas — com
prazo de pagamento de um ano e com juros 3%
superiores aos cobrados em empréstimos
tradicionais.

O principal objetivo do pacote de ajuda
externa € colaborar para a superagdo dos proble-
mas de Balango de lgagamentos, €m como pro-
mover uma reversao das expectativas negativas dos
investidores externos privados quanto a solvéncia
da economia brasileira, o que poderia resultar na
retomada de niveis significativos de entrada de
capitais externos. Espera-se que com o expressi-
vo apoio financeiro externo, os investidores exter-
nos se convengam de que o Brasil nfo necessitara
de uma desvalorizagdo de sua moeda local.

No que dizrespeito ao balango de paga-
mentos, a perspectiva € de uma melhora do saldo
em transagdes correntes, cujo déficit devera se re-
duzir de um valor da ordem de US$ 33/34 bilhdes
em 1998, para US$ 27 bilhdes em 1999 — ver
Tabela 1.1. Vale notar que quando medido em por-
centagem do PIB, o déficit em conta corrente de-
vera apresentar uma melhora menos significativa
do 2ue a observada em termos de valor, passando
de 4,3% do PIB em 1998, para 3,7% do PIB em
1999. Isto se explica pela redugdo do PIB em US$
em 1999, resultante da combinag¢io de um PIB
em RS praticamente estavel —em relagdo a 1998
— com uma desvalorizagdo do real — a cotagdo
média anual do cdmbio deverd aumentarde 1,16
para 1,24 em 1999, ver Tabela 1.2.

Em relag¢do a Balan¢a Comercial, a com-
binag¢do de uma desvalorizagdo real do cambio —
resultante da continuidade da politica cambial atu-
al de desvalorizagdes nominais graduais, somada
a qlueda da inflagdo — com a desaceleragdo do ni-
vel de atividade, podera garantir até mesmo um
pequeno superavitem 1999.

Quanto a balanga de servigos, esta devera
apresentar uma grande rigidez em relagéo ao re-
sultado de 1998. Destaca-se o aumento do paga-
mento dos juros, que devera ser compensado pela
redug@o esperada das remessas de lucros e divi-

TABELA 1.1
BRASIL - BALANCO DE PAGAMENTOS
USS MILHOES

1998 1999
Balanga Comercial -53 0,5
Exportagdes 53,0 56,5
Importagdes 583 56,0
Servigos -303 -29.5
Juros -12,0 -13,0
Lucros e dividendos -7.0 -6.0
Viagens 4.3 3.8
Receita 1,5 1,7
Despesa 5.8 55
Transportes -4,0 -3,7
Receita 2,0 2,1
Despesa 6,0 58
Qutros -3,0 -3,0
Transferéncias Unilaterais 2,0 2,0
Déficit em Conta Corrente -33.6 =270

Conta de Capital 24,2 30,
Investimento Direto 23,0 18,0
Sem privatizagio 17,0 14,0
Privatizagdo 6,0 4.0
Portfolio 0,0 4,0
Financiamento 12 8.0
Variagao de reservas 94 30
PIBem USY T78.8 72835
DCC/PIB (%) 13 3.7

TABELA 12
EVOLUCAQ DO PIB EM USS BILHOES

PIBem Taxade IGP Taxade PIBem

R$ Cimbio Cresc. Real US$

PIB
1998 903,4 1.16 3.7 0.5 778.8
1999 903,3 1,24 10 -1,0 728.5

dendos —tendo em vista a antecipagdo das re-
messas de lucros das multinacionais em 1998
como resultado da instabilidade gerada pela
continuidade da crise asiatica, ¢ de se esperar
ue haja alguma reducdo das remessas em
n;)l99, com amelhora da situagdo internacio-
~ Em relagdo a conta de capitais, ¢
possivel que ocorra uma reducdo dos investi-
mentos externos diretos de US$ 23 bilhdes para
US$ 18 bilhdes, em razdo da queda do ritmo
das privatizagdes. Com a reversdo das ex-
pectativas dos investidores estrangeiros apos
a aprova¢do do pacote de ajuda externa ao
Brasil, espera-se uma retomada das linhas de
financiamento, bem como algum aumento dos
investimentos de portfolio. No que diz respeito
ao financiamento, € possivel que haja também
a substitui¢do de creditos vicendos com o se-
tor privado pelos recursos do pacote de ajuda
externa.

Mesmo levando em consideragéo que
permanega uma certa retracdo de novos inves-
timentos externos em nivel mundial, o pacote
de ajuda externa significara um importante re-
forco de caixa para que o Brasil possa arcar
de forma satisfatoria com o servigo de suas
contas externas.
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¢2 - Nivel de Atividade

O IBGE divulga PIB trimestral _ GRAFICO22
PRODUCAO FiSICA INDUSTRIAL - IBGE
~ Segundo o IBGE, o PIB trimestral COM AJUSTE SAZONAL
registrou uma queda de 0,14% no terceiro 1991=100

trimestre de 1998, ante igual trimestre do ano
anterior. Em relacdo ao primeiro trimestrede
1998, houve uma reducio dessazonalizada de 1 s
1,52% - ver Tabela e Grafico2.1. -
PIB industrial, com retracdo de
2,06%, foi o principal responsavel pelaqueda o5

do PIB no terceiro trimestre, ante 0 mesmo 97 m mw 3§ s 8 98 m m | 8
periodo de 1997. A industria de transformagéo T

apresentou uma redugéo de 4,09% no periodo, ¥ Indiistria de Bens de Capital
compensada, em parte, pelo crescimento de

8.,85% da industria extrativa mineral, e de 2,69%

GRAFICO23
INDICADORES DO NiVEL DE ATIVIDADE
COM AJUSTE SAZONAL - jun94=100

dos servigos industriais de utilidade puablica.
Quanto ao PIB de servigos, que apresentou um
crescimento de 1,0%, o destaque de crescimento
ficou com o _subitem comunicagdes, com
expansdo de 13,06%.Finalmente, aagropecudria 3¢
apresentou um crescimento de 0,66% de seuPIB 126
no terceiro trimestre de 1998, ante 0 mesmo
periodo de 1997.
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TABELAZ.] __{’r:nAéss[ERSepais da Indastria-CNI
PIB TRIMESTRAL-1998-1I1 (VAR.%) i
GRAFICO24
1998-111/ 1998-111/
TAXA DE DESEMPREGO ABERTO - IBGE (%)
1998-11/(1) 1997-111 9
PIB total (2) -1.52 0,14 s —/v\___\
A gropecudria -7,72 0,66 T
Industria -5.43 -2,06 il S R i I SO
Extrativa M ineral 2,70 8,85 : i -
Serv. Ind. de Util. Publica 0,40 2,69 ] ] m a m i i a 5 ° n d
Construgio -1,49 0,36 = B = BT e— e
Transformagédo -4,71 -4,09
Servigos -0,39 1,00 Os ultimos indicadores do nivel de
Fonte: IBGE. atividade

Notas: (1) Com ajsute sazonal. (2) A pregos bésicos. Em setembro. a pI'Odl.lQﬁO fisica
ath

GRAFICO2.1 ggu%mal do IBFZ%éeglsU?u mnatqueda d% 264‘1/0

: a dessazonalizada -, ante agosto — ver Tabela

PIB TRIMESTRAL - COM AJUSTE SAZONAL e Grafico2.2. Na Qomparagéo_gcom setembro de

(1990=100) 1997, a queda foi ainda maior, de 6.0%. Por

125 categorias de uso, o destaque de queda ficou

com a produgdo fisica de bens de capital, com

umare ragﬁo de 3,3% - taxa dessazonalizada -
115 em setembro, ante agosto.

A CNI eaFIESP, entretanto, apontaram

110 para uma recuperacdo da atividade industrial em

setembro, anfe agosto: tanto o INA quanto as

" o = pie ey vendas reais da industria apresentaram uma

(I T 1 T 11 T 1 A S [ 11 A A [ 1] expansfio. da ordem’ de 3 00 o - taxa

dessazonalizada - ver Grafico 2.3.

TABELA 22 Os dados da FCESP, por sua_vez,

iNDICE DE PRODUCAO FiSICA INDUSTRIAL também apontaram para uma recuperagao no

¢ més de outubro, com o faturamento real do

COMAJUSTESAZONAL =~ = comércio varejista apresentando um crescimento

s TTT7 {55 dessazonalizado de 2,76% em outubro, ante

- setembro
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A evolugdo da taxa de desemprego

Em outubro, a taxa de média de desem-
prego aberto do IBGE foi de 7,45%, expressi-
vamente superior aos 5,71% de igual més de
1997 — ver Grafico 2.4. Quanto as regides me-
tropolitanas, Salvador e Sdo Paulo registraram
as taxas mais altas de desempre%o, de9,19%e

,88%, respectivamente, enquanto %ue oRiode
Fonte: IBGE. Janeiro apresentou a menor, de 4,63%.
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+3 - Inflacao

Inflagio acumulada em 12 meses acentua
queda em outubro

A taxade inflacdo acumulada em 12 me-
ses —medida pela média do IPC-FIPE, IGP-DI
e INPC —deu continuidade, no més de outubro a
sua trajetoria de queda observada ao longo des-
se ano, com excecdo do més de maio, passando
de uma taxa de variagdo positiva de 3,02%, em
ge‘iembro, para 1,76% - ver Grafico 3 1 eTabela

No que diz respeito aos pregos no ataca-
do, o IPA-Industria, acumulado em 12 meses,
assou de uma taxa de variagdo positiva de
,51%, em setembro, para uma taxa de 0,23%
no més de outubro. Esta queda dos pregos dos
produtos industriais no atacado decorreu, em par-
te, da queda acentuada dos custos — sobretudo
com matérias-primas devido a forte queda das
cota¢des das commodities industriais no merca-
do internacional — e da acentuagdo da retragéo
da demanda no mercado interno em fungéo da
elevagdo das taxas de juros basicas da econo-
mia.
Ja em relag@o aos pregos agricolas, o
IPA-Agricultura, contrariando a sua alta sazonal,
registrou queda no més de outubro, o que origi-
nou umareducdo da taxa acurr_lula({a em 12 me-
ses desse indice de 6,61%, registrada em setem-
bro, para uma taxa de 5,32%.
_ O IGP-DI, acumulado em 12 meses, re-

gistrou uma ligeira redugdo no més de outubro,
assando de uma taxa de Varlgﬁo positiva de
,84%, em setembro, para 2,46%.

O indice de precos ao consumidor

. No tocante ao desempenho dos greqqs no
varejo, o indice de pregos ao consumidor divul-
gado_pela FIPE, registrou, na terceira
quadrissemana de novembro, uma taxa de varia-
¢do de pregos negativa de 0,35% frente a uma
taxa de deflagdo de 0,30% registrada na
quadrissemana anterior.

Este comportamento do IPC-FIPE, até

TABELA 3.1
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES
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GRAFICO3.1
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 MESES
DE IPC-FIPE, INPCE IGP-DI (%)
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Nota: (1) 32 quadrissemana de novembro.

a terceira quadrissemana de novembro, con-
traria completamente o efeito sazonal de alta
dos precos do subgrupo vestudrio, com a en-
trada da colegéio primavera/verdo, e do item
alimenta¢io, com a entressafra de alguns pro-
dutos agricolas.

evido a queda dos re(fos or trés se-
manas consecutivas, o IPC-FIPE devera fe-
char o més de novemBrQ com uma deflacéo de
pregos contrariando, assim, as expectativas ini-
ciais de uma alta de pregos em funcéo das com-
pras de final de ano.

. Esta redugdo dos pregos pode ser
explicada, em parte, por uma queda dos pre-
¢os das commodities no mercado internacio-
nal e por uma acirramento da concorréncia in-
terna entre os produtos industrializados em fun-
¢do daretragdo da demanda — enfatizada pelo
elevado nivel das taxas de juros.

Segundo a FIPE, a taxa de deflagdo acu-
mulada em 12 meses, registrada em outubro
de 0,15% - ainda mais enfatizado pela com-
portamento de queda dos precos observado
ao longo do més de novembro -, sinaliza que
at€ o inicio do segundo semestre de 1999 o
pais continuard registrando deflagio no acu-
mulado em 12 meses, ja que a expectativa é
de que o indice de precos ao consumidor re-
gistre a cada més uma taxa de variagao de pre-
gos inferior a apurada em igual periodo do ano
anterior — ver Grafico 3.2. '

Em fungéo desse comportamento ines-
perado dos precos ao consumidor ao longo do
més de novembro, a FIPE projeta uma taxa de
clle(%}lqﬁo para o fechamento do ano proxima a

,UY0.

O 1GP-M em novembro

) O IGP-M, no més de novembro, re-
gistrou uma taxa de deflagio de 0,32% frente
auma taxa de variagdo positiva de 0,08% apu-
rada no més de outubro. O IPA-M, IPC-M e
INCC-M regstraram, em novembro, uma taxa
uma taxa de variagdo negativa de 0,52%,
0,07% e 0,07%, respectivamente.

3
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+4 - Financas Publicas

Déficit nominal do setor piiblico atinge 6,33%
do PIB no acumulado no ano

Até agosto de 1998, o déficit publico
nominal acumulado no ano como proporgao do
PIB foi de 6,33% do PIB, ante os 3,82% do
PIB de janeiro/agosto de 1997, e 0s 6,10% do
PIB acumulados em 1997. - Tabela 4.1. O
resultado do acumulado janeiro/agosto
representou uma melhora significativa em relagdo
ao acumulado janeiro/julho de 1998, quando o
déficit nominal foi de 7,00% do PIB. No que diz
respeito ao resultado primdrio, este apresentou
um superavit de 0,90% do PIB de janeiro a
agosto de 1998, ante um déficit de 0,92% do
PIB 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 7,22% do PIB no acumulado
janeiro/agosto de 1998, ante os 5,18% do PIB
em todo o ano de 1997.

Receitas Federais crescem 18% em 1998

Segundo a Secretaria da Receita Federal, a
arrecadagdo federal apresentou uma taxa de cresci-
mento real acumulada de 17,7% no periodo janeiro/
outubro de 1998, ante igual periodo de 1997 — ver
Tabela4.2. Este crescimento resultou, dentre outros
fatores, do aumento de receitas do tipo “uma vez por

TABELAA4.1
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR
PUBLICO (NFSP)(1)
Acumulado no ano (em % do PIB)

1997 1998

Jan-A go Ano Jan-Ago
Nominal 3,82 6,10 6,33
Governo Central 1,28 2,44 3,98
Gov. Fed. e Bacen 1,94 2,63 3,98
Empresas Estatais Federais -0,67 -0,19 0,01
Governos Regionais 2,54 3,65 2,34
Governos Estaduais n.d. n.d. 1,87
Governos M unicipais n.d. n.d. 0,13
Empresas Estatais Estaduais 0,51 0,60 0,29
Empresas Estatais M unicipais 0,03 0,03 0,05
Juros Nominais 5,01 5,18 7,22
Governo Central 2,52 2,45 5,13
Gov. Fed. e Bacen 2,38 237 5,17
Empresas Estatais Federais 0,14 0,08 -0,04
Governos Regionais 2,49 2,73 2,10
Governos Estaduais n.d. nd. 1,53
Governos M unicipais n.d. nd. 0,39
Empresas Estatais Estaduais 0,42 0,42 0,17
Empresas Estatais M unicipais 0,01 0,01 0,01
Primdrio -1,19 0,92 -0,90
Governo Central -1,24 -0,01 -1,14
Gov. Fed. e Bacen -0,50 -0,06 -1,69
INSS 0,06 0,32 0,50
Empresas Estatais Federais -0,80 -0,27 0,05
Governos Regionais 0,06 0,92 0,25
Governos Estaduais n.d. n.d. 0,35
Governos M unicipais n.d. nd. -0.26
Empresas Estatais Estaduais 0,09 0,18 0,13
Empresas Estatais M unicipais 0,02 0,02 0,03

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

TABELA 42
ARRECADACAODAS RECEITASFEDERAIS
a pregos de setembro de 1998
Arrecadagdo Variagdo
(RS bilhdes) (%)
Ano | Set [ Out [Jan-Out|Out98/] Out98/ [Jan-Out98/
Set98 | Out97 | Jan-Out97
1997 [ 93 10,0 95,1 - - -
1998 102 96 111.9] -5.7 -39 17,7

todas™—como a concessdo de servigos de telecomu-
nicagdes, por exemplo - e do crescimento da arreca-
dago do Imposto de Importagio (II) e da CPMF.

Titulos Publicos Federais

A observagio dos titulos federais classifica-
dos por indexador aponta para dois movimentos prin-
cipais. Em primeiro lugar, a participagdo dos titulos
publicos com corregdo cambial no total dos titulos
publicos federais voltou a crescer nos tiltimos meses,
atingindo 19,4% em agosto de 1998, ante os 15,7%
dejaneiro—ver Tabela4.3. Em segundo lugar, pros-
seguiuaexpansio expressivada participagfo dos ti-
tulos indexados a taxa Over/SELIC nototal de titulos
publicos federais, que passou de 34,9%0 em janeiro de
1998 para 62,0% do total em agosto de 1998, refle-
tindo omovimento de substituigfio dos titulos pré-fixa-
dos pelos pds-fixados na rolagem da divida. Como
confrapartida, a participagfo dos titulos publicos pré-
fixados nototal, passoude 41,3% emjaneiro de 1998,

para apenas 13,0% em agosto.
TABELA 43

TITULOS PUBLICOS FEDERAIS - PARTICIPACAO
PORINDEXADOR

"Total da Divida fora] findioe de Comegio
foradoBaen  |Cimbo TR KPM OwrSHIC Prifoady TIIP
o7 1000 128 79 07 186 588 13

v 1000 31 8 12 187 56 13
e 1000 Rs 77 15 191 8012
abr 1000 09 79 29 192 S8 12
i 1000 99 78 26 193 W3 1l
n 1000 93 79 23 194 P9 10
i 1000 93 &1 20 194 &2 10
am 1000 91 &1 15 192 61 09
set 1000 97 113 10 188 =4 08
ou 1000 R6 117 12 19 27 08
nov 1000 151 113 05 199 25 08
dez 1000 154 &1 03 M9 47 06
o8| 1000 157 72 03 349 413 05
fev 1000 158 68 03 318 M8 05
mr 1000 51 57 03 28 7 o4
alr 1000 69 49 04 2BE  [6 04
i 1000 177 49 04 211 556 03
in 1000 65 49 04 27 3B’ 03
i 1000 72 48 05 53 209 03
ago 100,0 194 49 05 620 130 02

Fonte: Banco Central.




Sinopse Econémica

novembro - n< 70

¢5 - Mercado Financeiro

Mais uma rodada de queda dos juros

_ Naultima reunido do Copom, o gover-
no decidiu dar continuidade a sua politica de re-
dugdo gradual das taxas de juros — ap0s té-las
mantido inalteradas na reunido imediatamente
anterior —realizando, assim, uma reducdo de 7.5
Bontos ercentuais da Taxa de Assisténcia do

anco Central (TBAN), passando-a de 49,75%
ao ano para 42,25% ao ano. Ja a Taxa Basica
do Banco Central (TBC) permaneceu no mes-
mo patamar de 19,0% ao ano — ver Grafico 5.1.

A nova TBAN - a principal taxa acom-

panhada pelo mercado desde a sua significativa
elevacdo realizada em uma reunido extraordina-
ria no dia 11/09 -, dessa maneira, ficou proxima
a taxa over com a qual o Banco Central (BC)
operava no overnight—o que sinalizou, em certa
medidad, uma posig@o conservadora do gover-
no. Com isto, o mercado espera agora que o
BC passe a cortar paulatinamente os juros no
overnight —ver Grafico 5.2.
) m corte mais expressivo das taxa de
juros basicas da economia brasileira vai depen-
der do sucesso das medidas do ajuste fiscal e
da retomada do fluxo de capitais ao pais que,
por sua vez, deve ser beneficiada pelo aporte
de recursos proveniente do pacote de ajuda fi-
nanceira internacional com o qual acredita-se
restabelecer, em parte, a confianca dos investi-
dores estrangeiros no pais.

O cupom cambial liquido ex-post
anualizado passou de 31,2%, no més de outu-
bro, para 26,0% em novembro. Nos ultimos 12
meses, 0 cupom cambial liquido ex-post, neste
mesmo periodo de comparagdo, permaneceu
estavel em 16,4% - ver Tabela 5.1.

A reducio dos juros norte-americanos

. OFED (Banco Central norte-americano)
realizou, na sua Gtima reuniio, a terceira redu-
¢do dos juros consecutiva desde o més de se-
tembro, passando-os de 5,0% ao ano para
4,75% ao ano. )

_Aredugdo dos juros tem, principalmente,
o intuito de sustentar o crescimento econdmico
dos EUA. Porém, uma consequéncia direta desse
movimento € o aumento da atratividade das apli-
cagdes nos mercados emergentes. )

.. A redugdo dos juros norte-americanos
ajudou, em parte, a sustentar o movimento de
recuperagio das Bolsas de Valores brasileiras
verificado ao longo desse més que decorreu: i)
da volta gradual dos investidores estrangeiros;
ii) da relativa melhora do cenario internacional;
e 1ii) das expectativas positivas em relagdo ao
ajuste fiscal, com a aprovagdo da Reforma da
previdéncia no Congresso e, pelo pacote de aju-
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da financeira internacional.

O IBOVESPA, no més de novembro,
apresentou uma significativa recuperagiio em
relacdo ao més anterior, registrando uma renta-
bilidade nominal positiva de 22,5%. No acumu-
lado do ano, o IB%OVESPA registrou uma des-
valorizagdo nominal de 15,3%.

_Entretanto, a redugdo dos juros norte-
americanos ndo devera ocasionar maiores influ-
éncias nas cotagdes do mercado futuro de juros
brasileiro ja que: 1) esta atitude do FED ja era
esperada pelo mercado; e ii) o comportamento
da taxa over, alterada diariamente pelo BC, vem
ditando a trajetdria das cotagdes dos juros na
BM&EF ultimamente.

J4 as cotagdes no mercado futuro de do-
lar estdo comfifando a sinalizar uma ligeira ten-
déncia de queda, devido: i) a uma relativa recu-
peragdo do fluxo de entrada do cdmbio — po-
rém em uma trajetdria erratica, o que origina
pequenas pressoes de alta; e i1) a convicgdo do
mercado de que 0 governo manterd inalterada a
sua politica cambial — que constutui um dos com-
promissos assumidos pelo governo brasileiro
junto ao FMI. )

No mercado futuro, as taxas de juros DI,
anualizadas, projetadas para dezembro, janeiro
e fevereiro, no dia 30/11, eram de 3 ,17%,
26,76% e 26,62%, respectivamente. J4 os con-
tratos de US§ futuro com fechamento em pri-
meiro de janeiro, fevereiro e margo tinham, no
dia 30/11, uma cotagdo de R$ 1,2144, R$
1,2281 e R$ 1,2410, respectivamente.

TABELAS.1
CUPOM CAMBIAL LiQUIDO EM USS3(1)

Em %

M eses M ensal M ensal Ultimos
Anualizado 12 meses

jun/97 0,87 11,01 1T.44
jul 0,77 9,58 11,28
ago 0,59 7,28 10,71
sel 0,91 11,45 10,43
out 0,80 9,98 10,24
nov 1,97 26,38 11,32
dez 1,80 23 .94 12,29
jan98 1,61 21,11 13,17
fev 1,20 15,43 13,51
mar 1,24 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 2,29 31,15 16,40
nov 1,95 26,03 16,37

Nota: (1) Comparagdo da taxa SELIC com a variago cambial.
Até agosto de 1998, desconta Imposto de Renda de 15%. A
partir de setembro de 1998, isengdo do Imposto de Renda.

5



Sinopse Econbmica

novembro - n2 7()

¢6 - Setor Externo

Evolucio recente das exportacdes brasi-
leiras

Ao longo de 1998, as vendas externas
brasileiras vem perdendo dinamismo em rela-
¢éo ao resultado registrado no ano passado —
ver Grafico 6.1.

Nos seis primeiros meses desse ano, a
media mensal das exportagdes fisicas brasilei-
ras em comparag@o com a de igual periodo do
ano passado registrou um crescimento de 4,8%,
passando de uma média de US$ 4131 milhdes
para US$ 4328 milhdes. J4 no segundo semes-
tre de 1998, até o més de outubro (inclusive), a
média mensal das exportagbes do pais apre-
sentou uma reversdo de desempenho passando
de uma média de US$ 4923 milhdes para uma
média de igual periodo de US$ 4517 milhGes —
o que significou uma queda de 8,3%.

Esta reversdo de desempenho da expor-
tagOes a partir da segunda metade de 1998 pode
ser explicada, basicamente, pelos efeitos da crise
asiatica.

O primeiro deles diz respeito a queda
da cotagdo das commodities no mercado in-
ternacional - com uma participagdo elevada na
nossa pauta de exporta¢do — em fungdo da
retragdo da demanda mundial. O indice de pre-
¢os dos produtos basicos, divulgado pela
FUNCEX, serve como uma proxy para uma
andlise da evolugdo dos pregos das
commodities no mercado internacional. Este
indice, com base média de 1996=100, vem re-
gistrando uma significativa deterioragéo ao longo
do ano em curso, passando de 110,1, em ja-
neiro, para 84,6 no més de setembro — ver Gra-
fico 6.2.

Ja o segundo efeito estd relacionado com
aretragdo do mercado interno asiatico. As ven-
das externas brasileiras para o grupo dos cinco
— Coréia do Sul, Malasia, Indonésia, Tailandia
e Filipinas — recuaram 49,4%, com destaque
para Tailandia, Filipinas e Indonésia que regis-
traram quedas de 69,3%, 55,8% € 49,4%, res-
pectivamente. Com isso, a participagdo da Asia
nas exportagdes brasileiras decresceu de 15,4%

GRAFICO 6.1

EVOLUCAO DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS
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Contudo, em 1999, as exportagdes bra-
sileiras devem apresentar uma relativa melhora
de dinamismo devido ao aumento recente das
iniciativas do governo de incentivo as exporta-
¢des como, por exemplo, a expansio das linhas
de financiamento e a uma esperada recuperagdo
dos precos das commodities — ja que este mo-
vimento de queda tende a ser once for all. Po-
rém, vale lembrar, que o aumento das exporta-
¢es brasileiras vai continuar limitado pelo fraco
desempenho da economia mundial.

O resultado das transacoes correntes no
més de outubro

O resultado das transagdes correntes no
més de outubro registrou um déficit de US$ 4,0
bilh&es, 3,3% superior ao déficit registrado em
igual més do ano passado. Este aumento do dé-
ficit em transag¢des correntes, no més de outu-
bro, pode ser explicado, basicamente, pelo com-
portamento da conta de servicos dado o aumen-
to das rubricas remessas de lucros e dividendos,
viagens internacionais e pagamento de juros que
registraram taxas de crescimento de 54,0%,
22,4% e 17,4%, respectivamente. No acumula-
do do ano, até o més de outubro, o saldo em
transagdes correntes registrou um déficit de US$
27,4 bilhdes.

Com isso, no acumulado em 12 meses
até o més de outubro, o déficit em conta corren-
te atingiu o patamar de 4,4% do PIB — ver Gra-
fico 6.3.
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o7 - Operacoes do BNDES e FINAME

A evolucio das operacdes

O valor dos desembolsos de recursos do
BNDES registrou um crescimento real de 41%
no acumulado em 12 meses até outubro de 1998
- ver Gréaficos da pagina seguinte. Os
desembolsos da FINAME, por sua vez,
registraram uma expansdo real de 74% no
acumulado em 12 meses até outubro de 1998.

O valor das aprovagdes do BNDES
cresceu 37% em termos reais no acumulado em
12 meses até outubro de 1998. O valor das
aprovagdes da FINAME, por sua vez,
apresentou um crescimento real de 48% no
acumulado em 12 meses até outubro de 1998 -
ver Graficos da pagina seguinte.

O valor das consultas - pedidos de
financiamento - do BNDES registrou um
crescimento real de 24% no acumulado 12 meses
até outubro de 1998. No que diz respeito a
FINAME, o valor das consultas apresentou uma
redugdo real de cerca de 2% no acumulado 12
meses até outubro de 1998.

Desembolsos por tipo de operacio e
empresa do BNDES

Os desembolsos do Sistema BNDES
totalizaram o montante de R$ 16,2 bilhdes no
periodo de janeiro a outubro de 1998, 31%
superior ao resultado registrado em igual periodo
de 1997, a precos de outubro de 1998 - ver
Tabela 7.1. A FINAME foi o destaque de
crescimento, com uma variagdo real de 75% de
seus desembolsos no acumulado no ano até
outubro, ante igual periodo de 1997. No que
diz respeito ao BNDES, seus desembolsos
apresentaram um crescimento real de 23% no
acumulado janeiro/outubro de 1998, contra o
mesmo periodo de 1997. Este resultado foi
liderado pelo crescimento real de 25% dos
desembolsos com as operagdes diretas. As
operagdes indiretas, por sua vez, registraram uma
expansdo real de 18% do valor das liberagdes.

Distribuicéo setorial dos desembolsos

A evolugdo dos desembolsos setoriais acumu-
lados no ano a partir de janeiro de 1998 pode ser
observadana Tabela 7.2. O destaque de crescimento
ficou, novamente, com o setor de infra-estrutura, cujos
desembolsos apresentaram um crescimento real, de
44%, no acumulado janeiro/outubro de 1998, ante
igual periodo doano anterior. A industria de transfor-
magdo apresentou uma expansao real de 36% dos
seus desembolsos no periodo de janeiro aoutubro de
1998, ante 0 mesmo periodo de 1997. Os desem-
bolsos para o setor de servigos, por sua vez, apresen-

taram um crescimento real de 27% no acumulado ja-
neiro/outubro, contraigual periodode 1997. Finalmen-
te, aagropecudria registrou uma reducdoreal de 13%
do valor das liberagdes de janeiro a outubro de 1998,
ante omesmo periodo de 1997. No acumulado janei-
ro/outubro de 1998, as liberagdes para o setor de infra-
estrutura apresentaram a maior participacdo - de 46%
-nototal desembolsado - ver Tabela 7.3.

TABELA 7.1
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1)

Ttens 1997 199£:
BNDES 8.489 10.420 227

Op.Diretas 6.022 7.518 24,8

Op. Indiretas 2.467 2.903 17,7
FINAME 2.626 4.585 74,6
BNDES par 1.184 1.157 -2,2
Total 12.299 16.163 314

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Acumulado até setembro de cada ano, a pregos de
outubro 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 23,8 19,0
fev 1053 64,5 91,7 55,3 74,0
mar 88,1 100,0 57,6 30,0 713
abr 41,2 75,5 155.4 456 93.4
mai 13,8 73,7 146,0 26,1 55,2
jun -8,5 64,6 86,7 21,0 41,5
jul -11,2 31,7 108,3 36,9 393
ago -8,3 383 83,0 50,2 39,6
set -14,1 40,2 52,3 33.6 29,8
out -129 36,2 43.6 27.4 26,5

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 12761 16137 26,5 100,0
AGROPECUARIA 1159 1009 -12,9 6,3
IND. DE TRANS FORMACAO 4564 6216 36,2 38,5
METALURGIA 872 8§89 2.0 5.5
MECANICA 458 891 94 .6 55
MATERIAL DE TRANSPORTE 409 1561 281.8 9.7
CELULOSE E PAPEL 453 349 =229 23
QUIMICA,P.F. PERF.S. E VELAS 337 504 49 8 3.1
PROD. ALIMENTARES E BEBIDAS 981 906 -1.7 5.6
OUTRAS 1055 1113 5.7 6.9
INFRA-ES TRUTURA 5167 7420 43,6 46,0
S ERVICOS 1051 1340 27.4 8,3
OUTROS 820 153 -81,4 0,9

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

(Acumulado 12 meses até o ultimo 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 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 Doélar Comercial (var.%)(1) 635/87 (2)
no més © no ano 12 meses | només * no ano 12 meses no més T 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 5.217 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 7,33 177 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 0,38 537 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 T 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 0,64 6,88 8,17 4,92 18,54 18,34
nov -0,32 1,33 2,18 0,67 7,60 8,23 -0,47 17,98 18,43
Fonte: BNDES ¢ 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 @
FBCF

PIB(1) NFSP(3) Exportagdes | Importagdes | B. Comercial | Saldo em C Corrente
INSTITUIQOES TOTAL IND(2) AR SERV (% do PIB) | (%do PIB) [ (USS bilhdes) | (USS bilhdes) [ (US$ bilhdes) (US$ bilhdes)
1998 | 1999 1998 | 1999 1998|1999 1998 | 1999 1998 | 1999 1998 [ 1999 1998 | 1999 | 1998 [1999( 1998 | 1999 1998 1999
Banco da Bahia 05 [-10] 02 T1-1,71 23100 O |[-1.2] 200199 74 [ 45 323 | 560 | 380 [36.0[ -57 | 00 2336 26,1
BBA 05 |-L0| - - - - - - - -1 65] - 53,1 | 580 | 586 |580| -55 | 00 -33,0 =240
Citibank 05 - 05 - [26] -] 08 - - - | 76|46 538 | 550 595 |534| -57 15 -31,0 224
Garantia 04 - 0.6 - 105 - [09] - - - | 78138 538 | 555| 598 |569| -60 | -14| -326 -294
JPMorgan - - - - - - - - - - | 80| 53| 525 | 557 582 |5L0| -57 | 47 -324 -154
LCA Consutores | 0,7 |-10| 03 |-1.2]1 00 |-05]| 10 |-LO| - - | 79 - | 529 | 554 | 584 |550| -55 | 04 -33.7 =276
MCM 05 (-1,5] 00 [-19]-L1|-09( 09 [-13] 175|180 7,5 | 48| 527 | 544 | 581 |533| -54 1,1 -334 -26.5
Patriménio 05 [-L5| - - - - - - - - - - | 543 | 64| 60,1 [583| -5.8 | -19 - -
Rosemberg 0,6 - 0.8 - |06 - 107 - [195[185| 77| - | 525 [ 560 | 575 [540( -50 | 20 -33.5 -21.8
Tendencias 0,6 - 23 - 1021 - 108 - 1200 - 73] - | 524 - 583 - -5.9 - -30.8 -
Unibanco - - - - - - - - (180 - | 77| - | 556 - 617 | - -6,1 - -334 -
Média 05 [-1.2]1 05 [-L6| 05 [-05] 08 [-12[ 190188 75 [ 46| 533 | 558 589 [551] -57 [ 07 -32,7 -24.1
Desvio Padrdo 0,08 [024] 0,86 [029]1,32]037[ 0,09 [ 0,12 1,05 [ 0,80 0.40 [ 048] 097 | 095 1,17 [228] 029 [ L8 1,01 409

Notas:
(1) Variagdo percentual.

(2) Exclusive Construgdo Civil e Servicos de Utilidade Publica.
(3) Conceito nominal.

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES

INSTITUICOES IPC-FIPE IGP-M

dez jan fev 1998 dez jan fev 1998

BBM 0,1 -0,1 - -1.,5 - - - -
Citibank 0,0 0,2 -0.3 -1.5 0,1 0,1 0,0 1.8
Garantia 0,2 0.3 0,1 -1,2 02 0,3 0,1 L7

LCA 0.4 0,3 - -0,6 0,2 0,2 - ,
MCM Consultores 0,0 0,2 0,1 -1.,5 0,0 0,2 0,2 1.5

Patrimdénio 0,2 0,2 -0,1 - 0,1 0,8 0,0 -
Rosem berg 0,2 - - -1,4 0,1 - - 1.8
Tendéncias 0,2 - - -1,3 0,2 - - | 574
M édia 0,1 0,2 -0,1 -1,3 0,1 0.3 0,1 1.5
Desvio Padrio 0,12 0,12 0,15 0.30 0,06 0,23 0,08 0,25
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» n
INDICES ECONOMICOS
Taxa de variagao dos pregos(%) Taxa Taxa de Cam bio-venda SP
Referencial™ R$/USS
més INPC IPC IGP -M IGP-DI IPA-DI IPA Ind de
(FIPE) (FGV) (FGV) (FGV) (FGV) juros Comercial| Comercial| Paralelo
(%) M édia Y (1) ™ (1) ™
set/97 0,10 0,01 0,48 0,59 0,92 0,18 0,65 1,09 1,10 1,14
out 0,29 0,22 0,37 0,34 0,41 0,20 0,66 1,10 1,10 1,18
nov 0,15 053 0,64 0,83 1,08 0,31 1,53 1,11 1,11 1,17
dez 0,57 0,57 0,84 0,69 0,87 0,10 1,31 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 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
m aio 0,72 0,52 0.14 0,23 0,13 0,12 0,45 i1 % 118 1,21
junho 0.15 0.19 0.38 0,28 0,17 0.18 0,49 1,15 1,16 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 =03 1 0,45 1,18 1 .19 1,33
outubro 0.11 0,02 0,08 -0,03 -0,19 -0.08 0,89 1,19 1,19 1,26
novembro - - -0,32 - - - 0,61 1.9 1,20 1,25
Acum.Ano 2,24 -1,24 1,33 0.91 -0,04 -0,21 7,00 - - -
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Cotagdo de final de periodo.
REMUNERACAQO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) ®

Més Bolsa SP Poupanga Over Ouro-Spot Paralelo Comercial B
set/97 10,67 0,67 1,10 347 -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 2,39 -5,75 -1,90 -0,03 1,91
dez 7,63 0,97 1,97 -1,62 342 -0,24 1,42
Acum. no ano 34,44 8,17 15,62 -20,66 0,69 -0,29 11,65
jan/98 -5,57 0,69 1,69 3,76 -2,99 -0,30 1,13
fev 8,55 0,77 1,95 -1,62 -0,18 0,42 1,78
mar 12,80 1,21 201 1,93 -1,87 0,43 1,71
abr -2,.38 0,84 1,57 1,72 1,58 0,48 1,13
mai -15,80 0,82 1,49 =277 1,54 0,40 1,33
jun -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 8,33 564 0,82 1,36
out 6,80 1,31 2,86 -1,46 -5,34 0,56 1,97
nov 22,87 1,44 2,96 041 -0,48 0,99 2,54
Acum. no ano -16,47 11,55 24,12 5,97 1,52 6,19 18,28
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M. i

CUSTO DO CREDITO ™
Més TILP LIBOR(2) Capitalde Giro | Res. 63(3) |Desconto de| Export ACC(3) Repasses do BNDES(6)

(6 meses) pré fixado(2) duplicata(4)[notes(3) BNDES/FINAME autom iticos FINAME agricola
set/97 9,40 5,75 55,50 15,41 4,31 15,46 9,48 1,0a 2,5 1,0a25
out - 5,73 57,62 14,17 4,36 14,45 9,73 1,0a 2,5 1,0a2)5
nov . 5.85 84,62 19,53 5,89 18,74 10,47 1,0a2,5 1.0a 2,5
dez 9.89 5,72 74,59 18,96 5,55 16,77 11,29 1,0a2,5 1.0a25
jan/98 - 5,50 78,15 18,05 5,58 16,04 11,02 1,0a235 1.0a25
fev - 5,56 71,64 19,90 5,28 16,31 10,94 1,0a2,5 1,0a 25
mar 11,77 5,63 64,25 18,04 4,87 15,32 10,67 1,0a 2,35 1,0a25
abr - 5,66 59,28 17,78 4,60 12,10 10,65 1,0a25 1,0a2,5
mai - 5,69 60,40 17,84 4,52 14,21 10,30 1,0a 2,5 1,0a25
jun 10,63 5,68 59,19 17,17 4,41 10,47 10,24 1,0a 2,35 1,0a25
jul - 5,62 57,69 16,22 4,38 12,02 10,22 1,0a25 1,0a2,5
ago - 553 54,70 16,72 421 12,74 10,33 1,0a235 1,0a2,5
set 11,68 5,13 70,02 20,21 5,26 13,45 11,63 1,0a2,5 1.0a25
out - 4,98 71,90 20,01 5,44 15,96 11,99 10a25 10225
nov (5) - 5,15 71,35 20,57 5,33 11,81 11,72 1,0a25 1,0a25
dez 18,06 - - - - - - 1,0a25 1,0a 2,5

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 09/11/98. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TILP + spread de risco do agente financeiro.
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