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¢1-Politica Econ6tmica

A taxa de cimbio real na Asia : algumas
especulagdes

A exploséo da crise asidtica, iniciada
em julho de 1997, com a decisdo do governo
da Tailandia de deixar flutuar o bath, trouxe
preocupagdes quanto aos possiveis impactos
negativos sobre a economia,_ brasileira,
principalmente, no que diz respeito a redugéo
da competitividade relativa de nossas
exportagdes decorrente das desvalorizagdes
das moedas dos  paises asidticos - ver
Tabela 1. De fato, acreditava-se que os
produtos asiaticos aumentariam sua
participagio no mercado internacional com
pregos mais competitivos, em detrimento de
competidores como os produtos brasileiros.

Por um lado, era inevitavel que as
vendas externas brasileiras para o mercado
asitico apresentassem uma redugéo a medida
que sofressem uma perda de competitividade
com a desvalorizagao das moedas asiaticas.
Entretanto, mais do que a perda de
participa¢do nos mercados asiaticos,

reocupava a redugdo das exportacoes para

erceiros paises, em decorréncia do aumento
da competitividade relativa dos produtos
asidticos. Quanto a este ultimo ponto, contudo,
a analise da situacdo das economias asiaticas
no periodo posterior a crise sugere que as
fortes desvalorizagdes nominais ndao se
refletiram plenamente em um crescimento
expressivo das exportagdes.

Em primeiro lugar, além de grandes
economias exportadoras, as economias
asiaticas também sio grande importadoras -
principalmente, de matérias-primas -, € sendo
assim, a desvalorizagio da moeda local
implicou um aumento dos custos de produgdo.

. Em segundo lugar, a prépria situagéo
de crise provocou uma desorganizacdo interna
das economias asiaticas, o que também tem
prejudicado a evolugéo das exportagdes. Além
disso, com a crise houve uma deterioragio das
condi¢des de crédito tanto internas - com a
fragilizagdo dos sistemas financeiros nacionais
- quanto externas - resultante da perda de
confianc¢a nas economias asiaticas por parte
do mercado financeiro internacional - que se
refletiu tanto em um aumento dos custos de
captacéo, qtua‘nto na perda de linhas de
financiamento as exportagdes. )

. Haainda que considerar a Frogresglva
apreciacdo da taxa de cdmbio real dos paises
asiaticos no periodo posterior a crise. Isto tem

TABELA1
TAXA DE CAMBIO : MOEDA LOCAL/USS FINAL DE
ANO

1996 1997 1998 1995
l'aillandia (baht) 2561 47725 45,00 46,00
Coréia do Sul (won) 844 1850 1300 1200
Malésia (ringgit) 2,53 3,89 335 3,50
China (yuan) 8,30 8,27 8.40 8,60

Fonte: Asian Economics Weekly, 22 de janeiro de 1998, UBS
Global Research.

decorrido, principalmente, de um movimento
de apreciagdo da taxa nominal de cdmbio - ver
Tabela 1 novamente. Na Coréia do Sul, por
exemplo Fpro eta-se que a taxa de cAmbio
Won/US$ final de ano cata para 1300 em 199,
ante os 1850 de 1997. Neste aspecto, a
situagdo asidtica diferencia-se daquela do
México no periodo pos-crise. Apesar de nos
dois casos ter ocorrido uma tendéncia a
le\tgreglaqﬁo da taxa de cambio real, no caso do

€xico este movimento decorreu da aceleracdo
dainfla¢do, impulsionada, em dgraxgde medida
pela desvalorizagido nominal do cdmbjo. Nos
paises asiaticos, com uma longa tradigéo de
precos relativos estaveis, a desvalorizagdo
cambial ndo foi repassada integralmente para
os pre¢os. Ainda que tenha ocorrido um
aumento das taxas de inflagdo nos paises
asiaticos, suas magnitudes nem se comparam
as elevadas taxas registradas no México no
pos-crise - ver Tabela2,

Em sintese, a analise acima sugere que
as desvalorizagdes cambiais nos paises asiaticos
nao deverdo ter, no curto prazo, um impacto
tdo negativo nas exportagdes brasileiras quanto
o inicialmente previsto. Quanto ao medio e
longo prazos, é de esperar,que com a
normalizag¢do dos mercados na Asia ataxa de
cambio real dos paises asiaticos tenha, de fato,
um movimento progressivamente decrescente.
Tendo em vista a manutengdo da politica de
corre¢des nominais graduais do cdmbio por

arte do Brasi] - dada a desvalorizagdo de

;4% observada em 1997, e projetando-se
correcdes nominais de 7,5% para os anos de
1998 € 1999 - combinada com a redug¢do das
taxas de inflag¢do é)ara 0S proximos anos
espera-se que em 1999, a taxa de cambio real
tenha se rec%erado de tal forma em relagdo
ao final de 1996 - antes da crise asiatica - que
onivel da taxa de cdmbio real ndo ﬁgue muito
distante daquele observado no caso dos paises

da Asia - ver Tabela 3.

TABELA2
INFLACAQ-IPC (%)

1997 1998 1999
Tailandia 5.6 9.0 4.8
Coréia do Sul 4.5 9.7 8.8
M aldsia 2.7 6.4 3.4
C hina 2.9 2.5 2:.5
Brasil 4.3 3,0 2.5

Fonte: Asian Economics Weekly, 22 de janeiro de 1998, UBS
Global Research. No caso do Brasil, previsio DEPEC.
) TABELA3
INDICE DA TAXA DEPARIDADE REAL
-PREVISAO (1)- (BASE DEZ.1996=100)

D

ez 999
Tailindia T58
Coréia do Sul 121
M alédsia 130
China 102
Brasil 120

Nota: (1) Entendido como: indice da taxa de cdmbio
nominal x [PC-EUA/IPC doméstico. Adotou-se a hipotese
de uma inflagio de 2,0% a.a. nos EUA.
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¢2 - Nivel de Atividade

IBGE, CNI ¢ FIESP apontam para
crescimento do nivel de atividade em
janeiro

_ Segundo o IBGE, a produgdo fisica
industrial apresentou um crescimento de 1,6%
em janeiro de 1998, ante dezembro de 1997 -
taxa dessazonalizada -, ver Tabela 2.1. No
comparativo més/igual més do ano anterior,
entretanto, houve uma queda de 3,5%. O
crescimento da produgdo fisica em janeiro, apos
duas quedas consecutivas em novembro e
dezembro, refletiu um movimento de
recomposicdo de estoques, comum no inicio do
ano. Apesar do pequeno crescimento em
janeiro, a evolugdo da taxa de crescimento
acumulada em 12 meses demonstra a
desaceleracdo do nivel de atividade observada
a partir de novembro de 1997: de 5,4% até
outubro, ela cai para 3,1% no acumulado 12
meses até janeiro de 1998. De fato, apesar do
crescimento da atividade industrial em janeiro, o
patamar de produgdo ainda se mantém
significativamente abaixo daﬁuele observadoem
outubro de 1997, antes da adogdo das medidas
de ajuste da economia - ver Tabela 2.1,
novamente. Quanto as categorias de uso, vale
destacar o desempenho favoravel da prpduc;ﬁo
fisica de bens de capital, com um crescimento
de 10,3% - taxa dessazonalizada - em janeiro,
ante dezembro. o .
] O resultado positivo da atividade
industrial em 6ane1ro, foi confirmado pela
expansdo de 2,.9% - taxa dessazonalizada - do
A da FIESP em janeiro, ante dezembro -
ver Gréfico 2.1.
Os dados da CNI, por sua vez, também
gpontaram para um crescimento de 3,13% - taxa
essazonalizada - das vendas reais da indistria
em janeiro, ante fevereiro - ver Grafico 2.1.

FIESP aponta para crescimento da
atividade industrial também em fevereiro

O resultado positivo da atividade industrial
voltou a se repetir em fevereiro, segundo a FIESP.
O INA apresentou um crescimento de 2,3% -
taxa dessazonalizada - em fevereiro, ante janeiro.

Comércio varejista, entretanto, aponta
para uma redugio das vendas em
fevereiro

Em relagdo ao comércio varejista, dados

TABELA 2.1
INDICE DE PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL
COMAJUSTE SAZONAL
Base 1991=100
Meés 1997 1998
Janeiro 1%F0 7153
Feversiro 1181
M argo 147 .4
Abril 120.8
M aio 119.,0
Junha 122.,2
Julho 120.2
Agosto 122 .4
Setembro 123.,7
O utubro 123.6
Novembro 119.0
Dezembro 113.5
M édia 1198.8

Fonte: IBGE.

da Federac¢do do Comércio do Estado de Sio
Paulo (FCESP) apontaram para uma redugao
de 5,6% do faturamento real em fevereiro, ante
janeiro - ver Tabela 2.2. Na comparagdo com
fevereiro de 1997, houve uma queda de
10,5%.Vale destacar a queda de 12,1% do
faturamento  real dos bens de consumo
duraveis. As concessionarias de veiculos, por sua
vez, apresentaram uma queda de 6,7% de seu
faturamento real em fevereiro, ante janeiro.

Em relagdo a fevereiro de 1997, a queda foi
maior, de 29,4%.

ANFAVEA aponta para redugiio da
producio de autoveiculos em 1998

Os dados de produgdo também
apontaram para uma redugdo da atividade da
industria automobilistica. Segundo os dados da
ANFAVEA, a produgdo de autoveiculos
apresentou uma queda de 20,1% em fevereiro,
ante igual més de 1997 - ver Gréafico 2.2. No
acumulado jan/fev, a queda foi de 15,8%, contra
mesmo periodo de 1997.

TABELA22
TAXASDE VARIACAO DO FATURAMENTO REAL DO
COMERCIO VAREJISTA(%)
Atividades Dessazonalizada Sobre fevereiro/97 Acum. em
vs. janeiro 12 meses
Comércio geral -5,6 -10,5 -84
Comércio s/ concessionarias -5,0 -4.9 -8,2
Varejo bens de consumo -5,1 -4.0 -8.2
Duréveis -12,1 -17,1 -14,7
Semiduraveis 10,8 -6.,4 -13.7
Nio duraveis 2,7 8.1 -1.1
Comércio automotivo -6,7 -28.1 95
Materiais de construgdo -58 -17.6 -7.0
Fonte: FCESP.

GRAFICO 2.1
INDICADORES DO NiVEL DE ATIVIDADE
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+3 - Inflagao

Inflagio acumulada em 12 meses persiste
em queda

No més de fevereiro, a inflagdo medida
pela média dos indices IPC-FIPE, INPC e IGP-
DI foi de 0,13%, o que permitiu que a taxa média
de 12 meses continuasse a cair para 4,81% (frente
aos 4,98% do més de janeiro), como pode ser
visto na Tabela 3.1. O IPC-FIPE passou de
0,24% em janeiro para -0,16% em fevereiro,
enquanto o INPC foi de 0,85% para 0,54%, e o
IGP-DI de 0,88% para 0,02%.

O IPC-FIPE em fevereiro

A retragdo observada no IPC-FIPE foi
gerada pelas seguintes pressdes contracionistas
no nucleo do indice. A deflagdo persistiu nos
subgrupos habitagdo (-0,10%), despesas pessoais
(-1,85%) e vestuario (-3,21%), embora com
desaceleragdo no primeiro. A queda sazonal dos
pregos de vestuario no varejo e as redugdes de
precos de cigarros, bebidas alcoodlicas,
combustiveis e bens durdveis foram as mais
impactantes no indice geral. O subitem educagéo
também sofreu deflagdo de 0,25%, frente a
variagao positiva de 4,39% observada em janeiro.
Além disso, houve desaceleracdo de pregos do
grupo alimentagdo, que passou de uma variagéo
de 1,01% em janeiro para uma de 0,32% em
fevereiro, principalmente em fun¢fo do menor
crescimento dos pregos de alimentos a granel € o
recuo dos pregos de carnes, tubérculos, frutas e
verduras. Os itens transportes e saude atuaram
no sentido da alta, com as variagdes registradas

TABELA 3.1
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES
Em %
Indices de pregos
Més IGP-DI INPC FIPE Média

dezembro/96 9 34 9,12 10,04 9,50
janeiro/97 9,11 8,42 9,40 8,98
fevereiro 8,75 8.14 8,98 8,62
margo 9,77 8.56 8,96 9,09
abril 9,65 8.20 7,91 8,59
maio 8,16 6,95 7,07 7,39
junho 7,60 5,92 7,08 6,87
julho 6,54 4.85 5,81 5,73
agosto 6,49 4.30 4,65 5,15
setem bro 6,98 4,38 4,59 5,32
outubro 7,11 4,29 4,21 5,20
novembro 7.70 4,09 4.41 5,40
dezembro 7.49 4,34 4,83 5,55
janeiro/98 6,75 4,38 3,80 4,98
fevereiro 6.33 4.48 3,62 4.81

de 1,82% (ante 0,55% do més anterior) e
1,28% (ante 0,17% de janeiro),
respectivamente. O acumulado em 12 meses
do IPC-FIPE ficouem 3,62% continuando a
tendéncia de queda retomada em janeiro
(Tabela 3.2).

IGP-M em marc¢o

O IGP-M fechou 0 més de margo em
0,19%, mantendo-se praticamente inalterado
em relagdo a taxa do més anterior, que foi de
0,18%.0 IPA-M apresentou alta de 17 pontos
percentuais, passando de -0,05% em fevereiro,
para 0,12% em marco. O INCC-M e o [PC-
M registraram varia¢gdes menos intensas em
mar¢o que no més precedente, fechando,
respectivamente, em 0,31% e 0,26%, contra
0,48% e 0,46% de fevereiro.

O IPC-FIPE em marco

Para o més de margo, espera-se que a
taxa de variagdo do [PC-FIPE reduza o ritmo
de queda que vem experimentando, mantendo-
se proxima de zero. Isso deve ocorrer devido
a dilui¢@o do efeito das redugdes nos pregos
de cigarros e combustiveis, combinada com o
reajuste de pregos de gas de cozinha. As
liquidagdes no setor de vestuario também
devem prosseguir, mantendo este subgrupo
com taxas negativas, embora menores que as
do més anterior. Além disso, os pregos
industriais e de alimentos no atacado também
tendem a se manter contidos.

TABELA32
IPC-FIPE- VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES
(%)
S T Gl Alim Tt Tras PSP Vst Saik Fi

MEISAlS Pess.

Pesos (%| 10000 3081 2631 1297 1232 866 438 3%
DeA% 1 211 8% X0 357 312 Rl 268
Ja/97 940 1% 155 BP 6P 4R 16% 1861
Fev/97 88 28 1B 297 a8 33% 159 15H4
Mar/97 8% 467 118 271 6415 -157 145 1049
Abr/97 791 360 0@ 1717 510 0% 1525 10H
Mai'97 707 213 18 168 295 -153 M8 1017
Juv97 78 273 2% 4@ 210 QB 4@ 957
Ju/g7 38l 13 1 1057 2B OB 977 931
Ago'97 | 465 020 9% 103 1M 38 90 92
Set/97 4% Q61 9P 115 206 30 8% 971
Qu/97 421 065 85 860 287 48 8B 977
Nov/97 | 441 133 84 919 290 5P 901 1019
D97 48 361 8B 78 266 58 801 941
Jav®B 3% 310 781 552 087 A0 691 4%
Fev/98 R 266 7B 767 -L10 529 801 487
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+4 - Financgas Publicas

Receitas Federais crescem 23,2% em
1998

Segundo a Secretaria da Receita Federal,
a arrecadagdo federal apresentou uma taxa de
crescimento real acumulada de 23,2% no
periodo janeiro/fevereiro de 1998, ante igual
periodo de 1997 - ver Tabela 4.1.

Este aumento da arrecadagdo decorreu
de alguns fatores principais. Em primeiro lugar,
no més de janeiro de 1997 ndo houve
arrecadag@o da CPMEF, instituida a partir de 23
de janeiro daquele ano. Em segundo lugar, houve
o recolhimento relativo ao Imposto de Renda
Retido na Fonte/Rendimentos de Capital -
tributag¢do do estoque de fundos de investimento,
Lei n2 9.532/97 -, o que representou um
crescimento expressivo no total da arrecadagdo
dos impostos sobre rendimentos do capital. Além
disso, houve a elevagdo da aliquota para os
rendimentos do trabalho a partir do inicio de
1998, o que se refletiu em um aumento
significativo da arrecadagdo com este item da
receita. Outro fator refere-se ao fato de que boa
parte das empresas - principalmente, entidades
financeiras - anteciparam o pagamento da cota
relativa a Declaragdo de Ajuste referente ao
exercicio de 1997, com vencimento em mar¢o
de 1998. Finalmente, houve o aumento da
aliquota do IOF incidente sobre as operagdes
de crédito relativas as pessoas fisicas de 6% para
15%, a partir de maio de 1997.

Negociacao das dividas estaduais

O prazo para a assinatura dos acordos
de renegociagdo das dividas de quatro estados
foi prorrogado - segundo a Medida Provisoria
no 1560, a data-limite para a assinatura seria o
dia 31 de margo de 1998. O Rio de Janeiro e
Alagoas terdo mais 90 dias para a assinatura do
contrato. O Rio Grande do Sul e o Acre, por
sua vez, terdo mais 15 dias para fechar o acordo.
Até agora, 19 estados j4 assinaram os acordos
de renegociagdo de suas dividas.

Titulos Publicos Federais
A observagdo dos titulos federais

classificados por indexador aponta para dois
movimentos principais. Em primeiro lugar, tem

TABELA 4.1

ARRECADACAOQDAS RECEITASFEDERAIS
(a precos de fevereiro de 1998 - IGP/DI)

Arrecadacio Variaco
(R bilhdes) (%)
Ano | Jan | Fev |JanFev|Fev98)| Fevi9%/ |JanFevog/|
Jan/98| Fev/97 | JanFev97
1997 | 90 85 174 | - - -
1998 | 116 99 215 |-146 167 232

Fonte: Secretaria da Receita Federal.

TABELA 42
TITULOS FEDERAIS-PARTICIPACAO (%) POR
INDEXADOR
Total da Divid Indice de Comregio

foracbBacen [ Gimhio TR IGP-M Over/SELIC Préfixad  TILP
jan96 100,0 58 90 37 31 473 L1

fev 1000 62 92 33 305 498 10
e 1000 79 108 29 261 513 10
dr 1000 89 114 27 4l 519 10
i 1000 78 98 23 205 87 09
jun 1000 80 100 24 189 600 07
i 1000 82 96 22 185 607 08
ap 1000 76 88 20 188 621 07
st 1000 79 86 20 179 624 12
ot 100,0 81 81 1.8 18.8 61.8 14
nov 1000 90 78 18 184 617 13
&z 1000 94 79 18 186 610 13
jan97 1000 128 79 07 186 588 13
fev 1000 131 80 12 187 576 13
rer 1000 125 77 15 19] 580 12
ar 1000 109 79 29 192 578 12
i 1000 99 78 26 193 593 L1
litn 1000 93 79 23 194 599 10
i 100,0 93 81 20 194 602 10
am 1000 91 81 15 192 6l 09
st 1000 97 113 10 188 S84 08
out 1000 26 17 12 19 47 08
nov 100,0 151 13 05 199 25 08
dz 1000 154 81 03 M9 47 06

jan98 100,0 157 72 03 350 413 05
Fonte: Banco Central.

ocorrido um aumento significativo da participagio
dos titulos publicos com corregdo cambial no
total dos titulos publicos federais: de 5,8% em
janeiro de 1996, a participagdo aumentou para
15,7% em janeiro de 1998 - ver Tabela4.2. Em
segundo lugar, a partir de dezembro de 1997,
houve um aumento expressivo da participagdo
dos titulos indexados a taxa Over/SELIC no total
de titulos publicos federais. Isto refletiu, em
grande medida, o aumento das taxas de juros
bésicas da economia em novembro.
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5 - Mercado Financeiro

O desempenho das taxas de juros

Na ultima reunido do Copom, realizada
em 4 de margo, o governou reduziu a taxa basica
de juros da economia de 34,5% para 28,0%,
em termos anuais - ver Grafico 5.1. Dois fatores,
basicamente, pareceram ter influenciado a
decisdo do governo para que as taxas de juros
caissem além das expectativas do mercado : i) a
expressiva taxa de desemprego divulgada pelo
IBGE e; ii) 0 elevado fluxo cambial.

A questdo do desemprego, diante de um
cenario onde a tendéncia do nivel de atividade ¢
de relativa estagnacdo, vem gerando uma
preocupagdo muito forte. Nesse sentido a
expressiva taxa de desemprego divulgada pelo
IBGE, nas seis maiores regides metropolitanas
do pais, de 7,4% em fevereiro, pode ter gerado,
por sua vez, pressoes para um corte mais intenso
dos juros.

Por outro lado, o elevado fluxo cambial
registrado no més de fevereiro - que também se
verificou no més de margo - combinado com
um cendrio externo mais tranquilo também podem
ter favorecido a redugéo dos juros. O mercado
espera para a proxima reunido do Copom, a ser
realizada no dia 15 de abril, uma continuidade
do movimento de intensifica¢do da queda dos
juros. A expectativa do novo patamar da taxa
de juros esta ao redor de 23,0/ 24,0%.

Este otimismo do mercado esta, por sua
vez, se refletindo no mercado futuro de juros -
ver Grafico 5.2.

No mercado futuro as taxas de juros DI,
anualizadas, projetadas para abril, maio e junho,
no dia 31/03, eram de 25,22%, 23,51% e
23,85%, respectivamente.

Apesar desse movimento de intensificagéio
do ritmo de redug@o das taxas de juros impactar
negativamente o cupom cambial, este continua
ainda atrativo para o investidor estrangeiro. O

GRAFICOS5.1
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cupom cambial liquido ex-post passou de 13,5%
no més de fevereiro para 14,2% em marco . A
desvalorizag@o nominal do cambio foi de 0,62%
em margo contra os 0,60% registrados no
fechamento do més anterior - ver Tabela 5.1.

Vale ressaltar que mesmo se 0s juros
caiam rapido ao longo desse ano € dificil de se
esperar que se alcance um patamar muito inferior
ao do pré-crise. Dessa maneira, ndo se deve
esperar uma situagio financeira muito melhor até
o final desse ano, ja que os credores estrangeiros
estdo, hoje, bem mais preocupados com os
desequilibrios externos do pais do que antes da
crise.

TABELA 5.1
CUPOM CAMBIAL LiQUIDO EM US$(1)

Em %

Meses Mensal Mensal Ultimos
Anualizado 12 meses

jan96 1,56 20,46 22,80
fev 1,48 19,28 22,71
mar 1,47 19,15 26,37
abr 1,29 16,68 25,88
mai 1.11 14,19 21,89
jun 1,14 14,14 21,26
jul 0,91 11,42 2012
ago 1,11 14,14 19,49
set 1,16 14,84 17,93
out 0,97 12,24 17,00
nov 0,98 12,48 15,93
dez 0,92 11,68 15,02
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
m ai 0,60 7.42 11,69
jun 0,87 11,01 11,44
jul 0,77 9,58 11,28
ago 0,59 7.28 10,70
set 0,91 11,45 10,43
out 0,80 9,98 10,24
nov 1,97 26,38 11,32
dez 1,80 23,94 12,29
jan98 1,61 21,11 1317
fev 1,20 15,43 13,51
mar 1,24 15,97 1418

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

Balanca comercial melhora no
comparativo marc¢o 98/ marco 97

As exportacdes fisicas brasileiras na
quarta semana de margo totalizaram US$ 1006
milhdes, o que significou uma média diaria de
US$ 201,2 milhdes, praticamente estavel em
relagdo a média didria da semana anterior com
um crescimento de apenas 0,5%. No acumulado
do més até o dia 27 (inclusive), as vendas
externas brasileiras totalizaram US$ 3861
milhdes.

As importagdes fisicas, por sua vez,
registraram um valor de US$ 1237 milhdes, o
que correspondeu a uma média diaria de US$
2474 milhdes, 7,0% superior d média diaria da
semana anterior. No acumulado do més até o
dia 27 (inclusive), as importagdes brasileiras
totalizaram US$ 4533 milhdes - o que originou
um déficit comercial, neste mesmo periodo em
questio, de US$ 672 milhdes.

Vale destacar a melhora de desempenho
da Balanga Comercial brasileira no més de marco
comparativamente ao mesmo periodo do ano
passado, o que pode ser constatado através da
evolugdo da média didria mensal das exportagdes
e importagdes do pais. A média didria das vendas
externas brasileiras em marco, até o dia 27
(inclusive), foi de US$ 193,1 milhdes frente a
uma média diaria de US$ 191,3 milhdes em igual
més do ano passado. Ja a média diaria das
importagdes, até o dia 27 (inclusive), foi de US$
226,7 milhdes, 3,6% inferior 8 média diaria do
mesmo més do ano passado.

Por outro lado, o desempenho da Balanga
Comercial de margo foi pior do que o esperado.
Este fato pode ser explicado, por um lado, por
problemas administrativos ocorridos no inicio do
ano que teriam se refletido no “inchago” das
importa¢des em margo. Por outro lado, as
exportagdes teriam tido um desempenho aquém
do esperado uma vez que o inicio do embarque
da soja, esperado para margo, foi adiado.

Se esta explicag@o se confirmar, o
desempenho da Balanga Comercial no més de
abril deverda apresentar um melhor

TABELA 6.1
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO

Em USS milhoes FOB

GRAFICO6.1
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comportamento do que o registrado em margo.
Caso_contrario, o resultado esperado para o
déficit comercial em 1998 podera ficar abaixo
das expectativas iniciais do mercado.

Exportagdes de manufaturados
apresentaram um 6timo desempenho

. As exportagdes e importagdes fisicas
brasileiras registraram, em fevereiro desse ano,
um valor de US$ 3715 milhoes e US$ 3800,
respectivamente. Este resultado, por sua vez,
originou um déficit comercial no primeiro
bimestre desse ano de US$ 747 milhdes
expressivamente inferior ao registrado em igual

eriodo de 1997, de US$ 1599 milhdes - vale
embrar que esta comgaragéo deve ser
relativizada devido aos problemas relacionados
ao Siscomex no inicio do ano passado.

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

Ao analisarmos as exportacdes
desagregadas, no primeiro bimestre de 1998 em
comparagdo com i1gual periodo do ano passado,
vale a pena ressaltar a expressiva taxa de
crescimento dos produtos manufaturados de
15,5% enquanto o total das exportacdes cresceu
aumataxade 11,7% - ver Tabela 6.1.

__No tocante as importa¢des desagregadas,
verificamos que, nesta mesma periodo de
comparagdo, o segmento de combustiveis e
lubrificantes registrou uma taxa de variagdo
negativa de 17,6%. Ja os bens de capital e o
segmento de matérias-primas e produtos
intermediarios registraram um crescimento de
4,6% e 3,3%, respectivamente -
comparativamente a uma redu¢do das

importagdes na ordem de 0,6% - ver Tabela 6.2.

TABELA 6.2
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO

Em USS milhdes FO

Ttens Jan-Fev Var% Itens Jan-Fev Var.%
1998 1997
1998 1997 M atérias primas e
Basicos 1.597 1.480 79 bens intermedidrios 3948 3823 3.3
e Combustiveis e
IndUStnahZidos 5913 5210 13,5 lubrificantes 818 993 -17,6
Semimanufaturados 1.380 1.284 7.5 Hens ds sapital s b
Bens de consumo 1451 1549 -6.3
Manufaturados 4.533 3.926 15,5 Nio-durdveis 739 798 -7.4
Ops.Especiais 119 140 -15,0 Automaveis 331 260 27,3
Qutros duraveis 381 491 -22.4
Total 7.629 6.830 11,7 Total 8.376 £.429 20,6
Fonte:MICT Fonte: Receita Federal.
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o7 - Operagoes do BNDES e FINAME

A evolucio das operacoes

O valor dos desembolsos de recursos do
BNDES registrou um crescimento real de 83%
no acumulado 12 meses até fevereiro de 1998 -
ver Graficos da pagina seguinte. Os desembolsos
da FINAME, por sua vez, registraram uma
expansao real de 41% no acumulado 12 meses
até fevereiro de 1998.

O valor das aprovagdes do BNDES
cresceu 53% em termos reais no acumulado 12
meses até fevereiro de 1998. O valor das
aprovacdes da FINAME, por sua vez,
apresentou um crescimento real de 63% no
acumulado 12 meses até fevereiro de 1998 -
ver Graficos da pagina seguinte.

O valor das consultas - pedidos de
financiamento - do BNDES registrou um
crescimento real de 77% no acumulado 12 meses
até fevereiro de 1998. No que diz respeito a
FINAME, o valor das consultas apresentou uma
expansdo real de 72% no acumulado 12 meses
até fevereiro de 1998.

Desembolsos por tipo de operagio e
empresa do BNDES

Os desembolsos do Sistema BNDES
totalizaram o montante de R$ 2.4 bilhdes no
periodo de janeiro a fevereiro de 1998, 74%
superior ao resultado registrado em igual periodo
de 1997 - a pregos de fevereiro de 1998, ver
Tabela 7.1. No que diz respeito ao BNDES, seus
desembolsos apresentaram um crescimento real
de 39% no acumulado janeiro/fevereiro de
1998, ante 0 mesmo periodo de 1997. Este
resultado foi liderado pelo crescimento real de
44% dos desembolsos com as operagdes
indiretas. As operagdes diretas, por sua vez,
registraram uma expansio real de 39% do valor
das liberagdes. O destaque de crescimento ficou
com a BNDESpar que apresentou uma expansdo
real de 143% dos desembolsos no periodo de
janeiro a fevereiro de 1998, ante igual periodo
de 1997.

Distribuigdo setorial dos desembolsos

A evolugdo dos desembolsos setoriais
acumulados no ano a partir de janeiro de 1998
pode ser observada na Tabela 7.2. O destaque
de crescimento ficou com a agropecuaria, cujos
desembolsos apresentaram um crescimento real
expressivo, de 105%, no acumulado janeiro/
fevereiro de 1998, ante igual periodo do ano
anterior. O setor de infra-estrutura também
apresentou um desempenho favoravel, com uma

expansdo real de 92% dos seus desembolsos
no periodo de janeiro a fevereiro de 1998, ante
o mesmo periodo de 1997. Os desembolsos
para a industria de transformagdo, por sua vez,
apresentaram um crescimento real de 65% no
acumulado janeiro/fevereiro, contra igual periodo
de 1997 - em janeiro a taxa tinha sido de 42%
em rela¢fo ao mesmo més de 1997. Finalmente,
o setor de servigos registrou uma expansao real
de 55% do valor das liberagdes de janeiro a
fevereiro de 1998, ante 0 mesmo periodo de
1997.

TABELA 7.1
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1)
Tiens 1997 T ar. %
IBNDES 887 1.237 394
Op Diretas 521 711 36,5
Op. Indiretas 366 525 43,6
FINAME 332 786 136,8
BNDES par 142 346 143,1
Total 1.361 2.368 74,0

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Acumulado até fevereiro de cada ano, a precos de
fevereiro 1998 - deflator IGP-DI.

TABELA 7.2
TX. DE CRESC. REAL ACUMULADA ATE O MES (1)
DESEMBOLSOS

Em ¥
Meses |[AGROP. IND. INFRA- SERVICOS TOT:\LF
TRANSF. ESTRUTURA
jan98 676 421 -1,7 238 19.0
fev 1053 64,5 91,7 553 74.0

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%
1997
TOTAL 1361 2368 74,0 100,0
AGROPECUARIA 100 205 1053 8,6
IND. DE TRANS FORMACAO 583 959 64,5 40,5
METALURGIA 44 192 3390 8,1
MECANICA 107 122 14,4 5.2
MATERIAL DE TRANSPORTE 35 202 4836 8.5
CELULOSE E PAPEL 101 75 =264 3.2
QUIMICA, P_F. PERF.S. E VELAS 30 85 180,0 36
PROD. ALIMENTARES E BEBIDAS 155 130 -16.4 5.5
OUTRAS 111 153 384 6.5
INFRA- ES TRUTURA 517 992 91,7 41,9
S ERVICOS 133 207 55,3 8,7
OUTROS 28 6 -79,8 0,2

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

(Acumulado 12 meses até o tiltimo 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 Elaboragédo : 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 mes no ano 12 meses no mes no ano 12 meses no mes no ano 12 meses
Jan/97 1,77 1,77 9,23 0.64 0,64 6,88 -3,02 -3,02 2,19
fev 0,43 2,21 8,65 0,52 1,16 6,83 0,18 -2.84 1,79
mar 15135 3,38 9.46 0,74 1,91 7,20 0,50 -2,35 2,05
abr 0,68 4.09 9.85 0,42 2,34 7.16 -1,06 -3,38 0.62
mai 0,21 4.30 8,40 0.74 3,10 7.32 4,79 125 5,07
jun 0.74 5,08 8,10 0.49 3,60 7,21 0,67 1,93 5.50
jul 0,09 5,17 6,76 0.60 4,22 7.12 -1.24 0,66 1,98
ago 0,09 5,27 6.55 0.76 5,02 7,33 1,23 1,89 1,37
set 0,48 5,77 6,96 0,44 5,48 7,32 1,78 3,70 4,06
out 0,37 6,16 7,15 0,61 6,12 7.33 1,77 5,53 6,03
nov 0.64 6.84 7.62 0,61 6,77 7.41 -0.54 4,97 4,77
dez 0.84 7.74 7,74 0.59 7,40 7.40 0,38 5,37 5,37
Jan/98 0,96 0,96 6,88 0.65 0,65 7.41 1,38 1,38 10,15
fev 0.18 1.14 6,62 0.60 1,25 7.50 1,71 3.11 11,83
mar 0,19 1,33 5.60 0,62 1,88 7.37 -0,84 225 10,34
Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil.

Notas:
(1) Taxa de final de periodo.
(2) Composto pela taxa de juros, imposto de renda ¢ variagdo cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES).

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS @

PIB(1) FBKF NFSP Exportacdes | Importacdes B. Comercial |Saldo em C. Corrente
INSTITUICOES TOTAL IND{2) AGR SERV w.nbrm) :'/.Dd PIB) |(USS h-ilhﬁes] (USS b.ilha')es) (USS bilhdes) |(USS Bilhses )
1998 1999 1998 1999 | 1998 1999 1998 | 1999 | 1998 | 1999 | 1998 | 1999 [ 1998 | 1999 | 1998 | 1999 | 1998 | 1999 1998 1999
Fator 15 | 22| 05 | 25| 20 | 25| 20 | 20| - | - | 39| 44 [560| 60.5] 620 666 | 60 | 6.1 | 315 | -333
— 09 | 26| 07372920 19|16 - | - | 42| 34]|562|61.8|622|685|-60|-67| -301 | -326
JP Morgan 0,5 3,0 - - - - - - - - 30 1,0 |570|628]573|620] 03[ 08 =252 -25,0
LcAGonsutores | L5 | 22| 05 | 25| 20 | 25| 20 20| - | - | 39| 44 |560]|605| 620|666 | 60| 61| 315 | 333
Marka 5 - | 15| - 35| -] - -] -123|-|559] - |616| - |-57| - | 295 -
MoMConsutores | 13 | - | L7 | - | 31| - | o4 | - 175 - | 38| - |s54| - |e04| - |-s0] - | 311 g
Roserberg 0| - 03] - 34| - 13| -1’7 - |42 - |s80] - |620| - | 40| - | 275 x
Terdéncias 6 | - | 14| -]27| -] -|m3| -|[25] - [s80] - |es0| - | 60| - | 356 5
T 09| -]oof| - |35 -]08| - |10 - 40| - |555| - |e3| - |68 - | 330 -
Neda 11 | 26] 07 | 30| 28 | 26 | 14 | 21 | 178 | 181 35 | 3.1 | 566| 60.8 | 614| 654 | 49 | 46 | 303 | -314
DesvioRadrao | 0.65 | 036 | 0,86 | 051 | 0,57 | 0,54 | 0,57 | 0,44 | 0,62 | 0,00 | 0,71 | 1,34 | 0.93 | 1.48 | 181 | 239 | 1.85 | 276 | 287 | 321

Notas:
(1) Variagdo percentual.
(2) Exclusive Construgdo Civil e Servigos de Utilidade Publica.

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES

INSTITUIC O ES TIPC -FIPE IGP-M
abr mai jun 1998 abr mai jun 1998
BBA 0.3 0.4 0,3 3.0 0,1 0,2 0,3 3.7
Citibank 0,5 0,4 0.9 2,8 0.4 0,2 0,5 4.4
Dinheiro Vivo 0,2 - - - 0,1 - -
Fator - - - 2.9 - - - -
Garantia - - - 3,2 - - -
JP Morgan - - - 3,2 - - -
LCA 0,6 - - 2.7 . = -
M arka - - - 4.0 - - 3.0
MCM Consultores 0,5 - - 3.5 0,5 - - -
Rosem berg 0,2 0,2 0,2 3.0 0,2 0,1 0.2 3.5
Tendéncias - - - 2.4 - - 4.0
M édia 0,3 0,3 0.5 il 0,2 0,2 0,3 3.7
Desvio Padrido 0,19 0,10 0.39 0,42 0,20 0,05 0,13 0.58
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INDICES ECONOMICOS
T axa de variagdo dos pregos(%) Taxa Taxa de Cam bio-venda SP
Referencial RS$/USS
més INPC IPC IGP-M 1GP-D1 IPA-DI IPA Ind de
(FIPE) (FGV) (FGV) (FGV) (FGV) juros Comercial| Comercial| Paralelo
(%) M édia (1) (1)
jan/97 0,81 1,23 1,77 1,58 1,67 0,36 0,74 1,04 1,05 1,09
fevereiro 0,45 0,01 0,43 0,42 0,34 0,35 0,66 1,05 1,05 1,10
marco 0,68 0,21 | 881 5] 1,16 1,59 0,15 0,63 1,06 1,06 } A5
abril 0,60 0,64 0,68 0,59 0,53 0,40 0,62 1,06 1.06 1,14
maio [+ J 0,55 0,21 0,30 0,14 0,16 0,64 1,07 1,07 1,14
junho 0,35 1,42 0,74 0,70 0,24 0,31 0,65 1,07 1,08 1,14
julho 0,18 0,11 0,09 0,09 -0,09 0,54 0,64 1,08 1,08 L
agosto -0,03 -0,76 0,09 -0,04 -0,15 0,03 0.63 1,09 1,00 1,14
setem bro 0,10 0,01 0,48 0,59 0,92 0,18 0,65 1,09 1,10 1,14
outubro 0,29 0,22 0,37 0,34 0,41 0,20 0,66 1,10 1100 1,18
novem bro 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 1,31 131 1,12 1,22
Acum .Ano 4.34 4 .83 7,74 7.48 7.80 313 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 0,95 1,13 1,13 1,19
marco - - 0,19 - - - 0,90 1,13 1,14 1,17
Acum . Ano 1,39 0,08 Y33 0,90 0,60 0,35 3,03
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Cotaglio de final de periodo.
REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) ®
Més Bolsa SP Poupanga Over Ouro-Spot Paralelo Comercial CDB
jan/97 11,17 -0,51 -0,04 -8,21 -4,37 -1,11 -0,38
fev 10,37 0,73 1,23 528 0,49 0,09 1,14
mar 1,27 -0,02 0,48 -3,60 3,36 -0,40 0,28
abr 9,63 0,44 0,97 -3,29 -1,54 -0,25 0,63
maio 13,41 0,93 1,37 1,98 -0,65 0,53 1,10
junho 9,97 0,41 0,86 -2,40 -0,73 -0,25 0,69
julho 2,33 1,05 1,51 -4,36 1,23 0,51 1,23
agosto -17,65 1,04 1,49 1,25 -1,39 0,67 1,23
setembro 10,67 0,67 1,10 3,47 -0,48 -0,04 0,90
outubro -24.11 0,79 1,29 -4,76 3,58 0,24 0,94
novembro 3,88 1,39 2,39 -5.75 -1,90 -0,03 1,91
dezembro 7,63 0,97 1,97 -1,62 3,42 -0,24 1,42
Acum. no ano 34,44 8,17 15,62 -20,66 0,69 -0,29 11,65
jan/98 -5,57 0,69 1,69 3,76 -2.99 -0,30 1,13
fev 8,55 0,77 1,95 -1,62 -0,18 0,42 1,78
mar 12,80 1,21 2,01 1,93 -1,87 0,43 1,71
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
jan/97 - 553 61,63 19,19 4,71 14,04 10,40 35a6,5 50a6,0
fev - 5,46 56,99 20,04 4,66 14,55 11,17 35a6,5 50a6,0
mar 10,33 5,84 58,29 18,99 4,59 13,86 10,68 35a6,5 50a6,0
abr - 5,81 58,70 18,47 4,50 13,60 10,18 35a6,5 50a6,0
mai - 588 58,20 17,60 447 13,76 10,90 35a6,5 50a6,0
jun 10,15 5,76 57,71 16,26 443 12,60 10,06 35a6,5 50a6,0
jul - 5,62 57,34 15,11 442 14,12 9,90 35a6,5 50a6,0
ago - 5,74 57,16 15,37 4,36 15,01 9,63 1,0a2,5 1,0a25
set 9,40 5,75 55,50 15,41 431 15,46 9,48 1,0a2,5 1,0a25
out - 5,73 57,62 14,17 436 14,45 9,73 10a25 1,0a2s
nov - 5,85 84,62 19,53 5,89 18,74 10,47 1,0a25 1,0a25s
dez 9,89 5,72 74,59 18,96 5,55 16,77 11,29 1,0a25 1,0a25s
jan/98 - 5,50 78,15 18,05 5,58 1542 10,61 1,0a2,5 1,0a25
fev - 5,56 71,64 19,90 5,28 15,69 10,53 1,0a25 1,0a25
mar (5) YLTT 5,63 69,00 16,96 5,11 13,00 10,23 1,0a25 10a25

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 correglio cambial. (4) Taxa antecipada - % ao més (média mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas, Export notes ¢ ACC: valores
referentes ao dia 09/03/97. (6) % ao ano + TILP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TILP + spread de risco do agente financeiro.
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