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*1-Politica Econornica Ver Nota Tecnica: Coeficientes de Comercio I 

A continuacio da valorizacao do dolar 

A estrategia oficial de manutencao de 
pequenas desvaloriz,acoes reais e graduals do 
Real corn a finandade de recuperar a taxa real 
de cambio tem sofri .do, recentemente, 
percalcos devido valonzacao do Mar frente 
as principais moedas europeias e ao iene - 
retoma-se, assim, a discussao fella no editorial 
da Sinopse Economica n2  51. De fato 
periodo dezembro de 1996/julho de 1997, as 
moedas ,europeias acumularam uma 
desvalorizacao expressiva frente ao &Aar: o 
marco, de 18,7%; o franco frances, de 19,2%; 
e a lira italiana, de 17,4% - ver Graficos 1.1 e 
1.2. No que diz respeito ao iene, a 
desvalorizacao acumulada de dezembro de 
1996 a julho de 1997 é de apenas 2,5%, 
entretanto, o fato é que no riles de julho 
reverteu-se a ten4ncia de valonzacao do iene 
ante o dolar iniciada em abril - quando 
cotacao do iene em dolaratingiu o valor mais 
alto nos filtnnos anos. 

Este movimento de yalorizacao do 
&Aar tern dual conseqtiencias importantes. 

Por urn lado, combinada corn a 
desvalorizasao recente das moedas asiaticas, . 
a valonzacao do dolar 	em uma perda 
de competitividade dos produtos brasileiros 
frente aos produzidos pelos paises asiaticos, 
seus concorrentes no mercado internacional. 

Por outro, a valorizacao relativa do real 
ante as moedas europeias tambem implica em 
uma perda de competitividade dos produtos 
de exportacao brasileiros frente aos produtos 
europeus.2uanto a este ponto, entretanto, 
cabe fazer gumas consideraceies. 

Em pnmeiro lugar, da pauta total de 
exportaseies, os produtos ma's sensiveis as 
flutuacoes da taxa real de cambio sao os 
manufaturados. Considerando-se que ande 
parte destes produtos sao exportados do-Brasil 
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TABELA 1.1 
EXPORTACOES - BLOCOS ECONOMICOS POR 

FATOR AGREGADO (JAN/JUL DE 1997, EM % ) 

EUA U.E ALADI Outros 
BASICOS 13,5 58,2 5,6 36,6 
SENIIMA NUFATURA DOS 22,7 12,4 3,7 26,7 
MA NUFA TURA DOS 63,8 29,4 90,7 36,7 
Total (1) 100,0 100,0 100,0 100,0 

ota (I) Exclui operacOes especiais. 

para os parses da Aladi epara os Estados Unidos 
- que conjuntamente responderam por 64% do 
total exportado de manufaturados no periodo 
janeiro/Julho de 1997 -, o processo de valonzacao 
do dolar frente as moedas europeias nao terra, 
desta forma, um impacto tao grave sobre as 
vendas externas dos bens manufaturados 
brasileiros. De fato, este processo de 
desvalorizacao das moedas europeias afetaria 
apenas 30% do total exportado para a U.E.- ver 
Tabela 1.1. Tendo em vista que a metodoloala 
de calculo da taxa de cambio real efetiva nao 
capta este efeito, a sua tendencia de queda como 
reflexo da valonzacao do dolar frente as outras 
moedas fortes pode estarrefletindo uma situacao 
mais desfavoravel do que aquela que 
efetivamente se apresenta na realidade. 

Em segundo lugar, muitos analistas 
 acreditam que a yalozacao do Maria tenha 

atingido urn maxim° e que a tendencia a partir 
n de agora sea de desvalanzacao. De qualquer 

forma, a de esperar que ate a implantacao do 
Euro no inicio de 1999, ainda persista urn alto 
nivel de incerteza quanto a evolucao da paridade 
das moedas europeias, o que podera sig.nificar a 
continuidade de fuga de recursos em direcao ao 
Mar'. Entretanto, a partir da introducao do Euro, 
a situacao devera se estabilizar, esperando 7se o 
retorno da demanda por moedas europeias e 
conseqiiente desvalorizacao do Mar, o que 

n favorecea a melhora dos indicadores de taxa 
de cambio efetiva. 

Sendo assim, a sugestao do atrelamento 
da taxa de cambio, que atualmente tern como 
referencia apenas o dolar, a uma cesta de moedas 
estrangeiras a fim de que a evolucao do cambio 
pudesse refletir a valonzacao do dolar nao faz 
muito sentido atualmente. Tendo em vista a 
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Inter-American Development Bank and Institute for European-Latin American Relations, 1997. 

que, em uma trajetOria de inflacao declinante, 
implicard urn certo custo fiscal, resultante do peso 

inci dentes sobre a divida pUblica. 
dos encargos corn o pagamento dos juros rears 

manutencao das taxas de juros em um patarnar 
elevado - a fim de garantir urn cupom cambial 
liquido atraente aos investidores externos -, o 

moedas fortes no curto isto exigird a 

possibilidade de enfraquecimento do Mar a 
medio prazo, caso a taxa de cambio brasileira 
estivesse atrelada a uma cesta de moedas, isto 
impediria que as exportacoes brasileiras se 
beneficiassem dos ganhos decorrentes da 
desvalorizacao da moeda norte-amencana. 

Caso o Govemo mantenha a politica 
atual de desvalorizacks da ordem de 7% 
acumulada ao ano, a fim de compensar os efeitos 
negativos da valonzacao do dolar frente as outras 

prazo, 
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♦2 - Nivel de Atividade 
PIB cresce 3,3% no segundo trimestre 

O PIB trimestral registrou um crescimento 
expressivo de 3,3% - taxa dessazonalizada - no 
segundo trimestre de 1997, ante o trimestre 
imediatamente anterior - ver Tabela 2.1. Este 
resultado representou uma melhora siguificativa em 
relacao ao primeiro trimestre de 1997, quando o 
PIB trimestral tinha apresentado uma queda de 
0,7%, contra o quarto trimestre de 1996. 

O crescimento do PIB no segundo 
trimestre, em relacao ao primeiro_ foi liderado pela 
industria, corn expansao de 4,1%. Neste setor, os 
destaques foram a industria da construcao civil e, a 
indnstria extrativa mineral, corn crescimento de 
7,1% e 6,4%, respectivamente, no periodo. No 
setor de servicos, o destaque ficou corn o comercio, 
corn expansao de 8,0% no periodo. 

Quanto ao comparativo trimestre/igual 
trimestre do ano anterior, o crescimento do PIB foi 
de 5,0%. Os destagues de crescimento ficaram 
com a industria extrativa mineral, a producao 
as indistrias de transformacao e construcao civil, 
o comercio e os transportes. No acumulado no 
primeiro semestre, o crescimento do PIB foi de 
4,3%. 

Nos tres anos do Plano Real, o PIB 
acumulou urn crescimento de 14,7% - serie corn 
ajuste sazonal. 0 destaque ficou corn o setor de 
servicos, - corn uma expansao acumulada de 15;8% 
- comunicacties (44,2%) e comercio (31,4%). A 
indnstria, por sua vez, registrou urn crescimento 
acumulado de 13,8% - extrativa (22,7%), 
construcao (20,6%) e servicos industriais de 
utilidade . pablica (21,4%). Finalmente, a 
agropecuaria apresentou urn crescimento 
acumulado de 13,7% no periodo. 

IBGE e CNI a_pontam para crescimento da 
atividade industrial em junho, e FIESP 

aponta para uma pequena queda em julho 

Segundo o IBGE, a producao fisica industrial 
em junho apresentou uma expansao de 2,1% ante 
maio - taxa dessazonalizada - ver Tabela 2.2. No 
comparativo junho de 1997/junho de 1996 - 
indice base fixa mensal -, houve um crescimento 
de 9,9%, a maior taxa registrada desde maio de 
1995. 

Todas as categorias de use apresentaram 
urn aumento de sua producao fisica emJunho, 
contra maio. Os destaques de crescimento ficaram 
corn bens de capital e -bens de consumo duraveis, 
corn expansao de 13,5% e 9,4% - taxas 
dessazonalizadas respectivamente, em -sua 
producao fisica. 0 crescimento significativo da 
producao fisica de bens de consumo duraveis foi 

TABELA 2.1 
PM TRIMESTRAL - TAXA DE CRESCIMENTO 

DESSAZONALIZADA (ERIMESTRE/IRIMESTRE 
-O 

Ye71000 YI15 total Agropecuaria industria 	' ServicOS 

1995 	 IV 1,0 .4,1 1,4 2,1 

1996 	I 0,5 -0,3 1,3 0,1 

11 1,8 0,9 2,5 1,5 

111 2,6 5,3 3,4 1,3 

IV -0,1 -0,7 0,4 -0,4 

1997 	I -0,7 -0,8 -0,8 -0,6 

II 3,3 2,5 4,1 2,9 

Fonte: IBGE. 	TABELA 2.2 
INDICE DE PRODUCAO 
COM AJUSTE SAZONAL

Base 1991=100 
1 11 	1 it i 	0 0 	7 

• n 	 • 	It• 0 	 9 .6 1 	 1 6 	.7 

0 	9 .4 1 7 	.6 

0 	src 	• 1 	 I .0 1 6 	.5 

1 	 I .2 1 	2 0 	.• 

9 	a.* 1 	3 .6 1 	 1 0.• 

1 	2 .3 2 1 	 .4 

J 	 u 	 1ft 	 0 

A 	 i 	• 	• 
	

• 
1 	 8 .2 

1 1 	 7 .6 

to 	• 	II tit 1 	 8 .5 

w 	 1 	 u 	 II 	 l• t 1 	 6 .41 • 

1 	9 .7 

ss••• 	• t• t 1 	7 .5 

1 	• .0 1 8 	.5 

Fonte: IBGE.  
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liderado pelo crescimento da industria 
automobilistica em junho. 

Os filtimos dados divulgados pela CNI 
referentes a junho, confirmam o crescimento da 
atividade industTial.Por outro lado, segundo a FIESP, 
em julho, o INA dessazonalizado apresentou uma 
pequena queda (0,6%) ante junho - ver Grafico 
2.2. 

ELETROS E FCESP apontam para um 
arrefecimento das vendas em julho 

Os dados de vendas industriais de 
eletrodomesticos divulgados pela ELETROS 
apontam para uma nova reducao das vendas dos 

j principals produtos em julho, ante igual mes de 
1996 - ver Tabela 2.3. A queda das vendas de 
eletrodomesticos nos filtimos meses tern levado a 
um acumulo de estoques por parte das empresas 
industriais, e sendo assim, podera afetar 
negativamente a producao fisica dos 
eletrodomesticos e, consequentemente, a producao 
dos bens de consumo duraveis, nos prOximos 
meses. 

Em relac_ao ao comercio varejista 1  dados da 
Federag 	C ao do omercio do Estado de Sao Paulo 
(FCESP) mostraram uma reducao de 1,9% - taxa 
dessazonalizada - do faturamento real em julho, 
ante junho. 0 destaque de queda ficou, mais uma 
vez, corn os bens de consumo duraveis_, corn 
reducao de 6,5% de seu faturamento real. OP item 
concessionarias de veiculos apresentou uma 
reducao de seu faturamento real pelo terceiro mes 
consecutivo. Este resultado ja comecou a se refletir 
naprodu0o de autoveiculos. Segundo a ANFAVEA, 
a producao de autoveiculos apresentou uma relativa 
estabilidade em julho ante igual mes do ano anterior, 
ante as altas taxas de crescimento registradas nos 
meses anteriores - ver Grafico 2.3. 

TABELA 2.3 
VENDAS INDUSTRIALS DE ELETRODOMESTICOS 

1996 199/ Vartacao 35 

Jul(A) Jan-John) Jul(L) Janlul(D) 1/A 1)113 

Lanh• IS 	 

Refrigeradores 293 2161 261 2114 -10,9 -2,2 

Freezers verticals 46 357 38 314 -17,6 -11,9 

Condicionadores de ar 44 263 22 183 -50,6 -30,4 

Intagern e nom 

Radios - relogios 50 354 22 267 -55,1 

Sistemas de som 332 2082 216 1778 -34,9 

.>-  
_ 

Televisores em cores 837 4801 706 4743 -15,6 

Videocassetes 263 1489 230 1489 -12,5 

Portitets '.'  4? °  

Aspiradores de p6 65 343 58 336 -10,5 

Liquidificadores 262 2234 268 2096 2,6 

Ventiladores 95 1025 124 914 30,1 

Fonte: ELETROS. 
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Queda da inflacao em julho puxada por 
precos ao consumidor 

Em julho, a inflacao prosseguiu corn a 
trajetOria de queda que vinha sendo registrada nos 
dltimos meses. A media da variacao acumulada 
em 12 meses dos indices IGP-DI, INPC e IPC-
FIPE ficou em 5,73%, ou seja, 1,14 pontos 
percentuais abaixo da media acumulada em 12 
meses de junho - ver Tabela 3.1. 

Isto decorreu da continuidade da queda do 
IGP-DI e do INPC, mas principalmente da 
reducao verificada no acumulado do IPC-FIPE, 
que foi de 5,81% em julho frente aos 7,08% de 
junho, devido ao fato do IPC mensal de julho/97 
ter ficado em 0,11%, bastantemenor que o 1,31% 
de julho/96. 

A queda no IPC-FIPE mensal de julho/97 
vis-a-vis o de junho/97 foi fruto das variacOes 
negativas dos seguintes itens: vestuario (-1,75%), 
devido ao adiantamento das liquidaceies 
proporcionado pelo inverno atipico; alimentacao 
(-0,28%); despesas pessoais (-0,13%); e 
educaga- o (-0,13%). Nota-se, mesmo no 
comportamento dos precos dos produtos non-
tradables (em sua maioria, os servicos), uma 
tendencia de reducdo da intensidade das 
variacties, o que demonstra urn possivel 
esgotamento da capacidade destes setores de 
reajustar seus precos, nao deprimidos pelo 
mecanismo da aricora cambial. A variacao geral 
do IPC-FIPE, entretanto, acabou mostrando-se 
positiva, por forca dosnes, ainda refletindo 
um residuo dos reajusttreaXtarifas recentemente 
autorizados, alem dos itens habitacdo e sadde, 
cujas variacOes, embora tenham se reduzido, 
continuaram sendo positivas. 

0 IGP-M em agosto manteve-se em 
0,09%, como havia sido registrado em julho. A 
principal pressao altista veio do IPA-M, que 
passou de uma deflacao de 0,28% em julho para 
uma variacdo positiva de 0,09% em agosto. Este 
resultado foi um reflexo das influencias de seus 
dois componentes. Por urn lado, o IPA agricola 
foi afetado pela alta de bovinos e ayes, alem dos 
graos (milho, trigo e soja), cujos preps 

TABELA 3.1 
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES 

0  

Mes 

Indices de pregos 

IGP-DI INPC FIPE Media 

ago96 8,50 14,28 13,86 12,21 

Set 9,83 12,98 13,11 11,97 

Out 9,82 11,84 12,10 11,25 

Nov 8,68 10,55 11,18 10,14 

Dez 9,34 9,12 10,04 9,50 

jan97 9,11 8,42 9,40 8,98 

Fey 8,75 8,14 8,98 8,62 

Mar 9,77 8,56 8,96 9,09 

abr 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 

intemacionais elevaram-se devido a restricoes 
na oferta norte-americana. Por outro lado, o 
IPA industrial foi pressionado pelos grupos de 
papel e papeldo e metalurgia e mecanica, ester 
dltimos ainda sob o efeito dos aumentos dos 
precos de ac_os pianos e derivados. 

0 INCC em agosto foi de 0,55% ante 
os 0,94% de julho. 0 IPC-M por sua vez, 
registrou uma variacao de -0,05% caindo 0,47 
pontos percentuais emrelaclo ao mes antenor, 
o que acabou contribuindo para a manutencao 
do patamar do IGP-M. 

IPC-FIPE devera registrar deflacao em 
agosto 

Para este mes espera-se uma variacao 
do IPC-FIPE em tomo de 1% negativo. Pode-
se prever urn comportamento deste tipo a partir 
da observacdo dos niimeros das tres pnmeiras 
quadrissemanas de agosto. Estas registraram, 
respectivamente, variaceies negativas de 
0,28%, 0,54% e 0,88%, determinadas 
principalmente por quedas nos grupos de 
vestuario e alimentacAo. Alem disso, o grupo 
educacao tambem registrou variacao negativa. 

Maior convergencia de indicadores 

Os diversos indices de preps na 
economia (IPA-Agricola, IPA-Industrial, 
INPC-IBGE, IPC-FIPE, IPC-FGV (IGP) e 
INCC) tern apresentado uma maior 
convergencia. O mclicador de dispersdo entre 
os mesmos, medido pelo quociente entre o 
desvio padrao e a media, vem registrando uma 
queda continua no acumulado em 12 meses, 
desde abril, acentuando-se ainda mais em julho 
- ver Grafico 3.1. Vale destacar que um dos 
principais determinantes deste fenomeno e o 
fato do IPA-Agricola ter variado negativamente 
no mes de julho, trazendo o acumulado em 12 
meses para 10,11%, vis-a-vis os 15,96% do 
acumulado em 12 meses de junho. Assim, este 
indice se aproxima mais dos outros 
considerados, cujos acumulados em 12 meses 
de julho giraram em tomb dos 5 a 6%, 
reduzindo assim, o desvio padrao, e 
consequentemente o coeficiente de variacao. 
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♦4 - Finangas Poblicas 
Necessidades de Financiamento do 

Governo Central em julho 

Segundo a Secretaria de Politica 
Econamica (SPE), as Necessidades de 
Financiamento Liquidas do Governo Central - que 
inclui o Tesouro Nacional, Previdencia Social e 
Banco Central do Brasil - apontaram, emjulho, 
para urn superavit primario de R$ 198 milhoes, 
ante o superavit de R$ 173 milhoes em maio - 
ambos a preps de julho de 1997. Este resultado 
decorreu, pnncipalmente, do crescimento real de 
15,9% da Receita do Tesouro no periodo. Quanto 
as despesas, destacam-se o aumento das despesas 
com pessoal resultante do adiantamento de metade 
do 132 salario, e a expansao dos gastos com os 
beneficios previdenciarios, refletindo ainda o 
reajuste de 7,8%, vigente a partir de 12 dejunho. 

No acumulado no ano, o Governo Central 
acumula um superavit primario de 0,25% do PIB, 
ante o 0,71% de igual periodo de 1996 - resultado 
que leva em conta o resultado do item discrepancia 
estatisticajesultante das diferencas de apuracao 
entre a SPE e o Banco Central. As despesas corn 
juros reais, por sua vez, atingiram 1,59% do PIB, 

GRAFICO 4.1 
DESPESAS COM JUROS BEALS 
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Total do Setor Public() 

TABELA 4.1 

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO 
SETOR PUBLICO (NFSP) 

Conceito Operacional(1) -Acumulado em 12 meses 

Em % do PIB 
Meats Total Gov. Federal 

c B ante  
Cos. Estaduais 
c Municipals 

Empress 
Es 	 

des9 5 4,79 1.63 2,31 0.84 
jaa 9 6 5,49 2,05 2,47 0.97 
rev 5,10 1,88 2,46 0,76 
m ar 5.12 1.75 2,67 0,70 
■ br 5,49 2,29 2.44 0,76 
m ai 5,53 2,44 2.35 0.74 
jun 5,45 2.38 2.32 0.75 
ju 1 3.39 2.26 2,37 0.76 
ago 5,22 2.34 2.20 0,67 
1 t 1 4.90 2,14 2.17 0,60 
out 4,91 2.27 2,16 0.47 
nov 4,48 2,14 2.01 0,33 
des 3,88 1.67 1,88 0,32 
jan 9 7 3,64 1.67 1.76 0.21 
fes 3.39 1,49 1,66 0.24 
fa ar 1.58 1,77 1.45 0.36 
a br 3.40 1,57 1.54 0.29 
m a i 3,47 1,70 1.47 0,30 
jun 3,08 1,65 1.46 -0,04 

Nota: (1) Deflator: IGP-DI. 

abaixo do 1,92% do PIB do acumulado Janeiro/ 
julho de 1996. 

Apesar da queda do pagamento dos juros 
reais sobre a divida, o deficit operacional do 
Governo Central apresentou umaprora - atingindo 
1,34% do PIB, ante o 1,21% do PIB do acumulado 
nos primeiros 7 meses de 1996 -, em rafao da 
deterioracao do resultado primario. 

Deficit operacional do setor public° de 
3,08% do NB em 12 meses 

0 resultado operacional das Necessidades 
de Financiamento do -Setor Public° consolidado -
que inclui Governo Central, Estados, Municipios 
e empresas estatais segundo, a metodologia do 
Banco Central, for de urn deficit de 3,08% do PIB 
no acumulado em 12 meses ate junho, 
significativamente abaixo dos 3 88% do PIB 
registrados no acumulado em i2 meses ate 
dezembro de 1996. 

Tendo em vista que houve um aumento 
das despesas corn juros reais incidentes sobre a 
divida publica em relacdo ao acumulado 12 meses 
ate maio- ver Grafico 2.1 -, a melhora do resultado 
operacronal.  no acumulado 12 meses ate junho 
decorreu, prmcipalmente, do aumento do superavit 
primario do setor pUblico, corn destaque para o 
resultado das empresas estatais - ver Grafico 4.2. 
Os Estados e Municipios, por sua vez, 
continuaram apresentando uma melhora em seu 
resultado primano, reg.istrando um deficit de 0,10% 
do PIB no acumulado 12 meses ateiunho, ante 
um deficit de 0 57% no acumulado 12 meses ate 
dezembro de 1§96. 

E possivel que o resultado operacional do 
setor pnblico apresente alguma piora no acumulado 
12 meses ate julho, tendo em vista o aumento das 
despesas do Governo Central apontado pela SPE 
e ja comentado no primeiro item desta secao. 

Mudanca na metodologia de calculi° da 
divida liquida do setor pUblico 

A divida liquida do setor pablico - como 
proporcao do PIS - apresentou em junho uma 
queda em relacdo a dezembro de 1996 - ver Tabela 
4.2. Este resultado refletiu, em grande medida, a 
contabilizacao, a partir de, junho, dos fundos 
constitucionais de financiamento do Norte, 
Nordeste e Centro-Oeste - originados de 
transferencias da Unia- o de recursos fiscais 
arrecadados pelo Imposto deRenda e IPI, a partir 
de 1988 - corpo ativos da Umao , o que contnbuiu 
para um abatimento da divida. 

TABELA 42 
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLIC° (1) 

Em 	P 
Composicio 1994 1995 1996 1997 

Mar Jun 

Divide interns 17,0 21,4 27,9 27,4 26,1 
Governo Central 2,9 6,5 12,4 11,9 10,7 

Titulos pUblicos 11,2 15,3 22,1 22,7 23,0 
Creditos do BC -4,5 -5,2 -8,8 -8,8 -9,8 
FAT -1,9 -2,5 -2,6 -2,7 -2,7 
Demais contas -1,9 -1,1 1,7 0,7 0,2 

Gov.estaduais e municipais 9,2 10,1 11,5 11,6 12,3 
Div ida mobiliiria 4,5 5,4 6,4 6,4 6,6 
Divida bancaria 4,4 4,7 5,1 5,2 5,7 
Demais contas 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 

Empresas est at ais 4,9 4,8 4,0 3,9 3,1 
Divide e xterna 8,2 5,4 4,0 4,2 4,3 

Governo Central 6,0 3,4 1,6 1,8 2,0 
Gov.estaduais e municipais 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 
Empresas estatais 1,9 1,7 2,0 2,0 1,9 

Divide total 25,2 26,8 31,9 31,6 30,4 
Governo Central 8,9 9,9 14,0 13,7 12,7 
Gov.estaduais e municipais 9,5 10,4 11,9 12.0 12,7 
Empresasestatais 6,8 6,5 6,0 5,9 5,0 

Divida total 25.2 26,8 31,9 31,6 30,4 
Divida fiscal 25,2 26,8 30,0 29,7 29,6 
Ajuste patrimonial 0,0 0.0 1,9 1,9 0,8 

Nota: Exclui base monetaria. 
Fonte: Banco Central. 
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♦5 - Mercado Financeiro 

TBC e TBAN permanecem estaveis por 
mais urn mes 

0 Banco Central manteve para o mes 
de setembro a TBC e a TBAN em 1,58% e 
1,78%, respectivamente, nos mesmos niveis 
fixados desde o mes de abril - ver Grafico 5.1. 

A continuidade da crise nos paises 
asiaticos levou a adocao de uma atitude 
cautelosa por parte do Banco Central, a fim de 
preservar o valor do cupom cambial em urn nivel 
atraente aos investimentos externos, dada a 
manutencao da politica de correcao gradual do 
cambio - ver Tabela 5.1 e Grafico 5.2 .Sendo 
assim, a retomada da politica gradual de reducao 
das taxas de juros foi, mais uma vez, adiada. 

A manutencao das taxas de juros basicas 
por seis meses consecutivos no mesmo patamar 
do mes de abril, frente a umatrajetoria de inflacao 
declinante, tern se refletido, nos Ultimos meses, 
em urn aumento dos juros reais e, 
consequentemente, das despesas corn juros reais 
incidentes sobre a divida ptiblica - ver Grafico 
4.1 na secao Financas PUblicas representando, 
assim, um onus adicional as contas publicas. 
Caso a inflacao continue caindo como esperado, 
e as taxas de juros nominais basicas permanecam 
estaveis, este problema podera prosseguir nos 
proximos meses. 

GRAFICO 5.1 
EVOLUCAO DAS TAXAS NOMINAIS DE JUROS 
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TABELA 5.1 
CUPOM CAMBIAL LIQUIDO EM US$ (1) 

Meses Mensal Mensal 

Anualizado 
Ultim os 

12 m eses 
jan96 1,56 20,46 22,80 
fey 1,48 19,28 22,71 
mar 1,47 19,15 26,37 
abr 1,29 16,68 25,88 
mai 1,11 14,19 21,89 
jun 1,11 14,14 21,26 
jul 0,91 11,42 20,12 
ago 1,11 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 
fey 0,89 11,28 13,52 
mar 0,65 8,07 12,61 
abr 0,99 12,51 12,26 
mai 0,60 7,42 11,69 
jun 0,87 10,90 11,43 
jul 0,77 9,58 11,27 
ago 0,59 7,28 10,70 

Nota: (1) Comparacao da taxa SELIC corn a variacao 
cambial. Desconta o Imposto de Renda de 15%. 

As projecOes do mercado futuro apontam 
para uma taxa efetiva de juros nos proximos 
meses de 1,62% em setembro, 1,65% em 
outubro, e 1,66% em novembro. 

Leila° de NBC-E reduz nivel de incerteza 
do mercado 

A decisao do Banco Central de leiloar 
R$ 1 bilhao em Notas do Banco Central - Serie 
Especial (NBC-E, corn correcao cambial) -, 
reduziu a incerteza no mercado financeiro 
decorrente da expectativa de uma correcao mais 
acelerada do cambio nos prOximos meses. Corn 
a compra de titulos corn correcao cambial, os 
mais pessimistas do mercado sentem-se mais 
protegidos contra uma eventual aceleracao das 
desvalorizarlies cambiais, nao tendo que recorrer 
corn tanta freqiiencia ao mercado futuro para fazer 
hedge, o que contribui para uma menor 
especulacao sobre o valor do cambio 

0 Banco Central conseguiu colocar os 
titulos em condicOes mais favoraveis - quanto 
ao prazo e ao preco - do que as registradas no 
leilao de 25 de marco, com taxa de 10,19% por 
urn ano, ante o prazo de 6 meses e juros de 
11,48% do leilao anterior. 

No sentido de estimular o alongamento 
das aplicacOes, o Governo tambem vendeu - no 
dia 29 de agosto - dois lotes de Notas do Tesouro 
Nacional, corn correcao cambial (NTN-D). 0 
primeiro, corn vencimento em tres anos, totalizou 
R$ 718 milhOes, e saiu a taxa de 10,20%. 0 
segtuido lote em urn valor da ordem de R$ 252 
milhoes, foi vendido a taxa de 10,25%. 
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♦6 - Setor Externo 

Deficit comercial de US$ 811 milhoes no 
mes de julho 

As exportacOes fisicas no mes de julho 
totalizaram US$ 5238 milhoes, 8,2% superior 
as registrad2s no mes de junho. Na comparacao 
com igual periodo do ano passado, as vendas 
fisicas externas brasileiras registraram urn 
crescimento de 17,5%. Ja o valor total das 
importacOes foi de US$ 6049 milhOes no mes 
de julho, que em relacao a junho e a igual periodo 
do ano passado apresentou um crescimento de 
13,9% e 26,2%, respectivamente. 0 maior 
dinamismo das exportacOes, no mes de julho, 
nab foi suficiente para suavizar o desequrlibno 
comercial, uma vez que o crescimento das 
vendas externas brasileiras foi mais do que 
compensado pelo elevado aumento das 
importacOes, o que onginou, or sua vez, urn 
deficit comercial de US$ 81 f milhoes - bem 
acima dos US$ 466 milhoes registrados no mes 
anterior. 

Ao analisarmos os valores mensais 
dessazonalizados das importacOes e das 
exportacoes fisicas, é constatado uma 
recuperacao das exportacoes dessazonalizadas 
nos ultmos meses, que por outro lado, foi mais 
do que compensada por urn maior chnamismo 
das importaceSes dessazonalizadas - ver Grafico 
6.1. 

Ao observarmos, em particular, o 
crescimento das exportacOes no acumulado do 
ano ate junho em comparacao a igual periodo do 
ano passado, os produtos basicos continuam 
lideram as vendas externas brasileiras corn uma 
taxa de crescimento de 32,9% - o que pode ser 
explicado por uma combinacao do aumento do 
volume exportado corn tuna elevacao dos pre:cos 
das commodities no mercado internacional -ver 
Tabela 6.1. Vale a pena destacar a evolucao do 
item manufaturados, que apresentou em julho, 
pelo segundo Ines consecutivo, uma taxa de 
crescimento positiva. Na comparacao com o 
mesmo mes do ano passado, os manufaturados 
apresentaram um crescimento de 22,5% em 
junho e de 11,5% em junho - ver Grafico 6.2. 

Ja em relacao as importacoes 
desagregadas, no acumulado do ano ate julho 
em comparacao corn o mesmo periodo do ano 
passado, a participacao dos bens de capital na 
pauta de importacao voltou a subir, passando 
de 38,4% em junho para 41,0% no mes de julho 
- o que pode sinalizar um maior dinamismo do 
processo de investimento direto no pais - ver 
Tabela 6.2. Por outro lado, as importacoes de 

TABELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

Em USS milhoes F 
'tens Jan-Jul Var.% 

1997 1996 

BasicoS 9.251 6.961 32,9 

Industrializados 20.295 19.885 2,1 

Semimanufaturados 4.722 4.748 -0,5 

Manufaturados 15.573 15.137 2,9 

Ops. Especiais 479 516 -7,2 

Total 30.025 27.362 9,7 

Fonte: MICT - SECEX.  

Bl:orta;Oes 
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materias-primas e produtos intermediarios 
permaneceram relativamente estaveis passando 
de 21,2% em junho para 21,6% em junho. Vale 
a pena destacar o desempenho da importacao 
de bens de consumo, que nos Altimos meses vem 
caindo em comparacao corn igual periodo do 
ano passado, o que pode ser explicado pela 
reducao do consumo mtemo. 

Agosto acumula um deficit de US$ 78 
millhoes ate a quarta semana 

As exportacOes fisicas ate a quarta 
semana de agosto totalizaram US$ 3932 
milhOes, o que corresponde a uma media diaria 
de US$ 245,8 milhoes, 23,5% superior a media 
diaria de agosto/96. 

Ja o valor das importacOes fisicas ate a 
quarta semana de agosto for de US$ 4010 
milhOes, o que corresponde a uma media (liana 
de US$ 250,6 milhoes, 18% superior a media 
diaria de agosto/96. 

0 mes de agosto acumula um deficit 
comercial, ate o dia 22 (inclusive), de US$ 78 
milhOes, podendo se concretizar no menor deficit 
verificado nos Altimos meses. Vale lembrar, 
entretanto, que a Ultima semana do mes costuma 
concentrar urn maior volume de importacao, 
devendo esta trajetoria ser revertida. 

TABELA 62 
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO 

Ito n s Jan -Ju I Var.% 
1 v 97 1996 

M a te rta s 	p rust a s 	e 
ben s 	in to rm ed id rio s 16257 13366 

"
. 

a
 e
l 	

C
. 	

r
. 

Combusticeis 
e 	lu b rific a n tc s 3334 3168 

Bens 	de capital 9213 6.533 
Bens de consumo 6742 a.941 

NSo-duravels 3349 2.723 
A utomoveis 1384 716 
0 utros 	duriv els 2009 1.503 

To tal 35.546 28.005 

Fonte: Receita Federal. 
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♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 

A evolucio das operacties 

0 valor dos desembolsos de recursos do 
Sistema BNDES registrou um crescimento real 
de 20% no acumulado 12 meses ate julho de 
1997, a taxa mais alta desde janeiro de 1997 
quando o crescimento acumulado em 12 meses 
ate aquele mes tinha sido de 23% - ver Graficos 
da pagina seguinte. Os desembolsos da 
FINAME, por sua vez, prosseguiram em queda. 
Entretanto, o resultado do acumulado 12 meses 
ate julho confirmou a trajetoria de reducao da 
queda real iniciada nos Ultimos meses: alp& atingir 
31% no acumulado 12 meses ate maw() de 1997, 
a queda real foi de 15% no acumulado 12 meses 
ate julho de 1997. 

O valor das aprovacties do Sistema 
BNDES cresceu 29% em termos reais no 
acumulado 12 meses ate julho de 1997. 0 valor 
das aprovaceies da FINAME, por sua vez, caiu 
novamente, apresentando, entretanto, umaqueda 
real de 6% no acumulado 12 meses ate julho, 
significativamente inferior a taxa registrada no 
acumulado 12 meses ate janeiro que foi de 
37%. 

O valor das consultas - pedidos de 
fmanciamento - do Sistema BNDES registrou 
uma queda real de 1,0% no acumulado 12 meses 
ate julho de 1997. No que diz respeito a 
FINAME, o valor das consultas apresentou um 
crescimento real de 21% no acumulado 12 meses 
ate julho de 1997. 

Desembolsos por tipo de operacao e 
empresa do sistema 	• 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 7,3 bilhOes - a 
precos de julho de 1997 - no periodo de janeiro 
a julho de 1997, 26% superior ao resultado 
registrado em igual periodo de 1996 - ver Tabela 
7.1. No que diz respeito ao BNDES, seus 
desembolsos apresentaram urn crescimento real 
de 62% no primeiro semestre de 1997, ante 
mesmo periodo de 1996. Este resultado foi 
liderado pelo crescimento real de 84% dos 
desembolsos corn as operaceies diretas. As 
operacOes indiretas, por sua vez, registraram uma 
expansao real de 30% do valor das liberacOes. 
Em relacao as subsidiarias, a BNDESpar 
registrou uma queda real de 24% do valor 
desembolsado. A FINAME, por sua vez, 
apresentou uma queda real de 5% dos 
desembolsos no acumulado janeiro/julho de 
1997, ante igual periodo de 1996. 

Distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de janeiro de 1997 
pode ser observadana Tabela 7.2. Vale ressaltar  

a recuperacao dos desembolsos reais para a 
indfistria de transformacao, que ap6s uma queda 
de 16% no acumulado no ano ate junho, 
apresentaram urn crescimento real de 7% no 
acumulado ate julho, ante o mesmo periodo de 
1996. 

Os destaques de crescimento ficaram corn 
os setores de infra-estrutura e agropecuaria cujos 
desembolsos apresentaram urn crescimento real 
de 49% no periodo - ver Tabela 7.3. 0 setor de 
servicos, por sua vez, registrou uma queda real 
de 40% do valor das liberacoes no acumulado 
janeiro/julho de 1997, ante o mesmo periodo 
do ano anterior. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Itens 1996 199/ - - ‘V;17, 

BNDES 2.979 4.818 61,7 
Op .Diretas 1.750 3.220 84,0 
Op. Indiretas 1.229 1.597 29,9 

FINAME 1.727 1.639 -5,1 
BNDES par 1.091 834 -23,6 
Total 5.798 7.291 25,8 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate julho de cada ano, a precos de julho 
de 1997 - deflator IGP-DI. 

TABELA 7.2 
TX. DE CRESC. REAL ACUMULADA ATE 0 NEES (1) 

DESEMBOLSOS 
0 

Meses AGROP. IND. 
TRANSF. 

OUTROS TOTAL 

jan97 -29,7 46,8 14,8 22,2 
fey 12,0 - 14,4 - 11,1 - 11,2 
mar -3,5 -32,0 9,7 -12,2 
abr 21,9 -24,6 24,0 -0,9 
main 48,2 -21,8 11,4 -0,3 
junho 50,9 -16,1 48,9 19,4 
julho 48,6 7,2 39,5 25,8 

Fonte: 	A 	EPLE/COEST. 
Nota: (1) Em relacAo a igual periodo do ano anterior -
deflator: IGP-DI. 

TABELA 7.3 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

Seto res 1996 1997 Var.% Part• 

1997 

TOTAL 5798 7291 25,8 100,0 

AGROP ECUARIA 493 733 48,6 10,1 

IND. DE TRANS FORMACAO 2603 2790 7,2 38,3 

METALURCilA 453 633 39,6 8,7 

MECANICA 256 307 19,9 4,2 

MATERIAL DE TRANS PORTE 266 197 -25,9 2,7 

CEUJIOSE E PAPER 278 237 -14,7 3,3 

QUIMICA,P..F.,PERF.,S. ETAS 223 237 6,2 3,2 

PROD. AL1MENTARES E BERIDAS 592 731 23,6 10,0 

OUTRAS 534 447 -16,3 6,1 

INFRA- ES TRUTU RA 1597 2377 48,8 32,6 

S ERV1COS 986 615 -37,6 8,4 

OUTROS 118 776 559,1 10,6 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate julho de cada ano, a precos de julho 
de 1997 - deflator: IGP-DI. 
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♦Operagoes do BNDES e FINAME Variagao real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o ultimo me's vis-à-vis acumulado 12 meses ate o mesmo mes do ano anterior.) 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Elaboracao : AP/DEPEC/GESTE 2. 

Notas: (1) ) Inclui as operacties do 
BNDES, FINAME e BNDESPAR. 
Deflator: IGP-DI. 
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EVOLU AO COMPARA 
IGP-M/ FGV DOlar Comercial (var.%)(1) 	 Unid. Monet. BNDES (2) 

t ncargos 
Cesta de Moedas 

do BNDES (3) no mes no ano 12 meses no mes no ano 12 meses no mes no ano 12 meses 
Jan/96 1,73 1,73 16,16 0,63 0,63 16,24 -0,80 -0,80 14,55 6,6481 
fey 0,97 2,72 15,68 0,57 1,20 15,60 0,04 -0,76 13,33 6,6481 
mar 0,40 3,13 14,86 0,39 1,60 10,28 -0,32 -1,08 3,04 6,6481 
abr 0,32 3,46 12,86 0,46 2,06 8,72 -0,20 -1,28 -3,00 6,5518 
mai 1,55 5,06 13,94 0,59 2,66 10,21 -0,21 -1,48 -3,79 6,5518 
jun 1,02 6,13 12,34 0,60 3,28 8,94 -0,28 -1,76 -4,87 6,5518 
jul 1,35 7,57 11,82 0,68 3,98 8,04 1,52 -0,27 -4,36 7,4037 
ago 0,28 7,87 9,72 0,56 4,56 6,94 1,19 0,92 -0,87 7,4037 
set 0,10 7,97 10,62 0,45 5,03 7,07 -1,46 -0,55 1,13 7,4037 
out 0,19 8,18 10,26 0,60 5,66 6,83 -0,76 -1,31 -0,72 7,4372 
nov 0,20 8,40 9,17 0,54 6,24 6,88 0,04 -1,27 -0,69 7,4372 
dez 0,73 9,19 9,19 0,60 6,87 6,87 -0,83 -2,09 -2,09 7,4372 
Jan/97 1,77 1,77 9,23 0,64 0,64 6,88 -3,60 -3,60 -4,85 7,0112 
fey 0,43 2,21 8,65 0,52 1,16 6,83 -0,36 -3,95 -5,23 7,0112 
mar 1,15 3,38 9,46 0,74 1,91 7,20 -0,10 -4,04 -5,02 7,0112 
abr 0,68 4,09 9,85 0,42 2,34 7,16 -1,16 -5,16 -5,94 7,4666 
mai 0,21 4,30 8,40 0,74 3,10 7,32 4,40 -0,98 -1,59 7,4666 
jun 0,74 5,08 8,10 0,49 3,60 7,21 -0,30 -1,28 -1,61 7,4666 
jul 0,09 5,17 6,76 0,60 4,22 7,12 -1,92 -3,18 -4,94 8,0802 
ago 0,09 5,27 6,55 0,76 5,02 7,33 1,10 -2,11 -5,03 8,0802 
- 	_____ 	_ one: 	e azeta ercanti . 
Notas: 
(1) Taxa de final de periodo. 
(2) ComposicAo da cesta de moedas do BNDES: D6lar (36%), lene (22%), Lira Italiana (11%), Franco Suico (10%) e demais (21%). 
(3) Refere-se ao custo total da cesta, juros=IR, onde: 12trim. - 16/01 a 15/04; 22 trim. - 16/04 a 15/07; 32 trim. - 16/07 a 15/10 e 42 trim. - 16/10 a 15/01. 

(1) 
■ •%., m-.• •,..• 	 a la.J. 1 V.I. Mi., 

PB1(1) FB1CF NFSP Expel-010es Importaco es B. Co mercial Saldo em C. Camerae 
INSTITUICOES TOTAL IND 2) ACE SERV (%D0 PIB) (%D0 FIB) (USS bilhoes) (USS bilhoes) (USS b Hides) (USS Billides ) 

1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 
Banco deBoston 2,9 4,0 - - - - - - 17,0 18,0 3,4 3,2 51,9 55,0 62,7 69,4 -10,8 -14,4 - 

Fator 4,2 4,7 4,1 4,5 5,7 4,0 3,2 5,0 16,6 18,0 3,1 3,3 52,1 54,6 64,6 69,7 -12,5 -15,1 -35,6 -41,8 
Garantia 3,2 4,2 3,2 4,5 4,7 5,0 2,8 3,6 - - 2,9 - 53,0 - 65,2 - -12,2 - -35,8 
JP Morgan 3,5 4,5 - - - - - - - - 3,2 - 52,1 - 65,1 - -13,0 - -37,9 
LCAConsuitores 4,2 4,7 4,1 4,5 5,7 4,0 3,2 5,0 16,6 18,0 3,2 3,4 52,1 54,6 64,6 69,7 -12,5 -15,1 -35,6 -41,1 
Macrometrica 3,9 5,3 - - - - - - 15,8 16,5 3,1 2,5 52,3 - 63,5 - -11,2 - -37,6 
m om censeiteres 3,4 4,4 3,3 4,1 5,3 5,2 2,9 4,6 17,3 21,0 3,0 2,8 51,5 56,1 62,5 69,6 -11,0 -13,5 -36,3 -42,3 
Nomura 3,8 3,3 - - - - - - - - 2,8 3,5 53,4 58,5 65,1 71,5 -11,7 -13,0 -33,3 -36,1 
Rosenberg 3,4 3,8 3,7 3,0 4,0 4,5 2,9 4,2 17,0 18,0 3,0 2,8 51,0 55,0 62,0 68,0 -11,0 -13,0 -34,0 -38,0 
Salomon Brothers 3,1 3,8 3,7 3,9 3,9 4,5 2,3 3,6 16,5 17,5 3,5 3,0 49,8 52,5 60,0 66,4 -10,2 -13,9 - - 

Trend Consuitoria 3,5 3,2 3,0 3,2 4,9 5,2 3,2 2,8 - - 3,3 3,0 52,7 - 64,2 - -11,5  - -35,6 -41,7 
Ivbcia 3,6 4,2 3,6 4,0 4,9 4,6 2,9 4,1 16,7 18,1 3,1 3,1 52,0 55,2 63,6 69,2 -11,6 -14,0 -35,7 -40,2 
Cesvio Padrao 0,41 0,60 0,40 0,59 0,69 0,48 0,30 0,76 0,44 1,28 0,20 0,30 0,94 1,68 1,57 1,48 0,82 0,83 1,40 2,30 

(1) VariacAo percentual. 
(2) Exclusive ConstrucAo Civil e Servicos de Utilidade PUblica. 

INFLA Ao - QUADRO DAS PREVISOES 
INSTITUI C OES IPC -F IP E IGP -M 

se t out nov 1997 se t out nov 1997 
Banco Cindam 0,2 0,5 - - 0,2 - - - 
B B A 0,1 0,4 0,3 5,5 0,2 0,3 0,3 - 
Citibank  0 ,2 0,5 0,5 5,5 0,2 0,3 - 6,3 
Fator - - - 5,6 - - - 6,5 
Garantia - - - 6 ,0 - - - 
L C A - - - 5 ,6 - - - 6,5 
M CM Consultores 0,1 0,5 - 5,4 0,1 0,3 - - 
Rosem berg 0,2 0,3 0,3 5 : 3 0,I 0,3 0,4 - 
Salomon Brothers 0,4 - - - 0,2 - - - 
T rend 0,0 0,4 - 5,0 0,2 0,4 - 6,4 

Media 0,2 0,4 0,4 5,5 0,2 0,3 0,3 6,4 
Desvio Padrao 0,12  0,08 0,13  0,2 7 0,04  0,04 0,05  0,11 
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Sinopse Economics 
	 agave) - e 55 

INDICES ECONOMICOS 

m es 

i axa de variacao dos precos( /o) I ax-a 
Referencial 

de 
juros 
(%) 

I axa de cam olo-vencla SP 

RS/U SS 
11Nrt, 1rt., 

(FIPE) 
11...JY-M 

(FGV) 
II.JF-1.31 

(FGV) 
IIYA-U1 

(FGV) 
IPA Ind 
(FGV) Comercial 

Media 
Comercial 

(1) 

Paralelo 

(1) 
ago/94 1.1,1.1 0,3 4 0,275 1/..U0 -0.US 0,44 0,153 1,01 1,U2 LOS 

set 0,02 0,07 0,10 0,13 0,41 0.33 0,66 1,02 1.02 1,04 
OM 0,38 0.58 0.19 0.22 0.24 0.20 0.74 1.03 1,03 1,10 
nov 0,34 0,34 0,20 0.28 0,24 0.36 0.81 1,03 1,03 1,10 
dez 0.33 0,17 0.73 0,88 1.21 1.29 0.87 1,04 1,04 1,12 
Acum.Ano 9,12 10,04 9,19 9.33 8,10 3,90 9,57 - - - 
jan/97 0,81 1,23 1,77 1,58 1,67 0,36 0,74 1,04 1.05 1,09 
fey 0.45 0,01 0,43 0,42 0,34 0,35 0,66 1,05 1,05 1,10 
mar 0,68 0,21 1,15 1,16 1,59 0,15 0,63 1,06 1,06 1,15 
abr 0,60 0,64 0.68 0.59 0,53 0,40 0,62 1.06 1,06 1.14 
mai 0,11 0.55 0.21 0,30 0.14 0.16 0.64 1.07 1,07 1,14 
jun 0,35 1.42 0,74 0,70 0.24 0.31 0.65 1,07 1.08 1,14  

jul 0.18 0.11 0.09 0,09 -0.09 0.54 0.64 1,08 1,08 1,15 
ago - - 0.09 - - - 0.63 1,09 1,09 1,14 
Acum.Ano 3.22 4,24 5,27 4.93 4,49 2,29 5,33 - - - 

Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) CotacAo de final de periodo. 

REMUNERA AO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) (0  
M e s Bolsa SP Poupanca Over Ouro-Spot Paralelo Comercial CDB 
JanNb I /in UN! 0,03 2,83 -3,15 -1,08 •
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 c
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fey -4,69 0,49 1,36 -1,74 -0,96 -0,39 
mar -0,45 0,91 1,81 0,15 0,41 -0,01 
abr 3,89 0,84 1,74 -1,18 2,39 0,14 

main 9,22 -0,45 0,45 -1,21 -1,24 -0,94 
junho 4,45 0,09 0,94 -3,29 0,15 -0,41 
julho -0,04 -0,26 0,56 0,83 -1,33 -0,66 
agosto 1,94 0,85 1,69 0,52 -0,47 0,28 

setembro 2,89 1,06 1,80 4,84 0,58 0,35 
outubro 1,15 1,05 1,66 0,78 5,57 0,41 

novembro 1,83 1,12 1,60 -1,14 -0,65 0,34 
dezembro 

Acum. no ano 

4,84 

49,96 

0,64 

6,54 

1,06 

16,63 

-1,08 

'-6,32 

1,54 

2,57 
-0,13 

-2,09 
jan/97 11,17 -0,51 -0,04 -8,21 -4,37 -1,11 

fey 10,37 0,73 1,23 5,28 0,49 0,09 
mar 1,27 -0,02 0,48 -3,60 3,36 -0,40 
abr 9,63 0,44 0,97 -3,29 -1,54 -0,25 

maio 13,41 0,93 1,37 1,98 -0,65 0,53 
junho 9,97 0,41 0,86 -2,40 -0,73 -0,25 
julho 2,33 1,05 1,51 -4,36 1,23 0,51 

agosto -17,65 1,04 1,49 1,25 -1,39 0,67 
Acorn. no ano 43,17 4,13 8,14 -13,17 -3,72 -0,22 
_ 	

- 	 •• once: liazeta Mercantii. 

Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M. 

CUSTO DO CREDITO (0  
M es IMP LIBOR(2) 

(6 mesas) 

Capital de Giro 

p re fixad o (2) 

Res. 63(3) Desconto de 

du plicata(4) 

Export 

notes(3) 

A CC(3) Repasses do BNDES(6) 

EINDES/FINAME autom aticos FINAM E agriaola 

Jan/96 - 5,13 102,24 24,65 6,32 21,55 9,51 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

fey - 5,13 88,48 25,50 6,11 20,75 9,43 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

Mar 18,34 5,35 83,45 25,07 5,77 18,99 9,29 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

abr - 5,37 75,56 23,38 5,69 19,22 9,55 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

mai - 5,43 72,78 23,02 5,53 18,08 9,53 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

jun 15,44 5,56 72,66 22,01 5,39 17,34 9,56 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

jul - 5,69 71,96 21,78 9,53 16,79 9,22 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

ago 5,56 71,45 21,34 5,16 15,69 9,61 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

set 14,97 5,62 69,58 20,22 5,17 15,30 	. 9,47 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

out - 5,28 67,99 23,44 5,09 16,26 10,77 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

nov - 5,41 64,60 21,41 4,97 15,07 10,92 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

dez 11,02 5,46 61,26 20,50 4,75 15,07 11,13 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

jan/97 - 5,53 61,63 19,19 4,71 14,04 10,40 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

fey - 5,46 56,99 20,04 4,66 14,55 11,17 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

mar 10,33 5,84 58,29 18,99 4,59 13,86 10,68 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

abr - 5,81 58,70 18,47 4,50 13,60 10,18 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

mai - 5,88 58,20 17,60 4,47 13,76 10,90 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

jun 10,15 5,76 57,71 16,26 4,43 12,60 10,06 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

jul - 5,62 57,34 15,11 4,42 14,12 9,90 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

ago(5) - 5,74 58,81 15,33 4,28 14,91 9,91 3.5 a 6,5 5,0 a 6,0 

set 9,40 - - - - - - 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

Banco anco entra . 

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 correcdo cambial. (4) Taxa antecipada - % ao mes (media mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas, Export notes e ACC: valores 

referentes ao dia 09/07/97. 
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Nota Tecnica: 

Mais uma vez coeficientes de comercio: os primeiros 
ntimeros para 1997 

Mauricio Mesquita Moreira (*) 

Em outubro de 1996 publicamos um trabalho relativo aos impactos da abertura 
sobre a indAstria de transformacao, onde procuravamos analisar, atraves de uma serie 
de indicadores, qual teria sido o efeito da liberalizacao comercial sobre alocacao de 
recursos e sobre a eficiencia no setor.' Desde entao, o debate sobre a abertura 
comercial se acirrou, particularmente em funcao da deterioracao da situacao do 
balanco de pagamentos, aumentando o interesse pelo tipo de indicadores corn que 
trabalhamos no estudo. Respondendo a esse interesse, divulgamos em marco desse 
ano uma atualizacao dos resultados relativos aos coeficientes de comercio, onde se 
procurou nao so incluir o ano de 1996 (1989-95 era o periodo ate entao analisado), 
mas tambem aperfeicoar a base de dados original.' Como de marco para ca, nem a 
situacao do balanco de pagamentos nem o interesse por esse tipo de indicador 
sofreram grandes alteracOes, nos pareceu oportuno fazer uma nova atualizacao, desta 
vez incluindo os dados para o primeiro semestre de 1997. 

Assim como na Ultima atualizacao, aproveitou-se a oportunidade para fazer 
novos aperfeicoamentos na base de dados, desta vez aprimorando-se o tradutor 
responsavel pela compatibilidade entre os dados de producao e comercio. Esse 
aprimoramento se fez necessario em funcao do aparecimento, ao longo do periodo 
examinado, de novos itens na pauta de comercio exterior e da recente adocao da 
Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM), em substituicao a Nomenclatura 
Brasileira de Mercadorias (NBM-SH). 

Os resultados sao apresentados nas Tabelas 1 a 6. E importante primeiro 
observar que as tabelas apresentam dois dados para 1996. 0 primeiro dado que 
aparece é relativo ao ano de 1996 e o segundo, ao primeiro semestre. 0 objetivo d 
permitir uma comparacao mais adequada corn os dados do primeiro semestre de 1997. 

Comecando pelo resultado mais agregado (total da industria), o que salta aos 
olhos é uma nova aceleracao do coeficiente de penetrac'ao das importacCies, medido 
seja em relacdo ao consumo aparente (Tabela 1), sej a em relacao ao total da producao 
(Tabela 2). Analisando so a primeira medida, ja que o comportamento das duas é 
bastante semelhante, o que se percebe a que depois de uma substancial desaceleracab 
do seu crescimento em 1996 ( a taxa de crescimento caiu de 39,6% em 1995 para 4% 
em 1996), ela volta a crescer aceleradamente no primeiro semestre de 1997, (26,4%, 
na comparacao corn igual periodo do ano anterior) chegando a urn patamar de 17,7% 
do consumo aparente. Quando se compara o crescimento da economia e da industria 

(*) Gerente da Geste 1 do Departamento Economic° do BNDES. 
Moreira e Correa (1996) "Abertura Comercial e IndUstria: o que se pode esperar e o que se vem 

obtendo." Texto para Discussao n 249. BNDES/Departamento Economic°, Outubro. 
Nota Tecnica Ap/DEPEC n29/97, marco. 
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de transformacao no primeiro semestre desses dois anos, a sugestao que fica é que 
esse indicador vem apresentando urn comportamento bastante sensivel ao nivel de 
atividade. 0 PIB, que ficou praticamente estagnado no primeiro semestre de 1996 
(0,1% em relacao a igual periodo do ano anterior), cresceu 4,3% no primeiro semestre 
de 1997. Na indAstria de transformacao o contraste ainda foi maior: a producao fisica 
caiu 5,8% primeiro semestre de 1996 e cresceu 5,6% no primeiro semestre de 1997. 

Por tras dessa sensibilidade ao nivel de atividade podem estar fatores como uma 
mudanca na composicao dos gastos na economia e uma maior elasticidade-renda dos 
bens de consumo importados vis-à-vis os nacionais. Quanto ao primeiro argumento, a 
participacao do investimento no PIB cresceu 4% entre esses dois periodos, chegando a 
16,4%. 0 gasto de investimento tern tradicionalmente urn conteUdo importado mais 
elevado, fato que foi acentuado pela abertura face a pouca competitividade da 
indastria de bens de capital nacional (ver Tabelas 4 e 5). Quanto ao segundo fator, os 
bens de consumo importados, particularmente no que diz respeito aos duraveis, 
tendem a ser produtos mais sofisticados, corn uma demanda mais sensivel ao 
crescimento da renda e do credito, fenomenos que marcaram mais fortemente o 
comportamento da economia a partir do segundo semestre de 1996. 

Qualquer que seja o motivo que leve as perdas de participacao (relativas) da 
industria nacional a serem maiores nos periodos de maior crescimento, o fato e que os 
niuneros para o primeiro semestre de 1997 indicam que o processo de reestruturacao, 
ao contrario do que o desempenho de 1996 poderia sugerir, ainda nao perdeu folego. 

Corn relacao as exportacties, verifica-se pela primeira vez desde o inicio do 
processo de abertura, a excecao do ano de 1992, evidencias de uma reducao no 
coeficiente exportado. Na comparacao corn o primeiro semestre de 1996, a queda foi 
de 5%, ampliando o diferencial de performance corn relacao ao coeficiente importado. 
0 fato de que esse resultado se deu em urn momento de recuperacao da economia, 
levanta a hip6tese de que ainda existe, do ponto de vista das firmas, uma dificuldade 
de conciliar uma expansao simulatiea das vendas no mercado interno e externo, corn 
a solucao do dilema tendendo a favorecer o primeiro. No entanto, o desempenho das 
exportacoes de manufaturados no ultimo mes do semestre passado (corn expansao de 
22,5% em rein -do ao mesmo mes do ano passado) e no primeiro mes deste semestre 
(corn crescimento de 11,5%), nos Sao motivos para acreditar que essa situacao e esses 
resultados possam ser revertidos a medio prazo.' 

Em termos setoriais, o que se observa a que o salto no coeficiente importado foi 
praticamente generalizado. Todas as categorias de use (Tabela 4) tiveram elevac'Oes 
acima de dois digitos, corn destaque para bens de consumo duraveis (liderado pelo 
setor Fabricaceio de Outros Veiculos, isto é, motos, bicicletas, etc. Tabelas 1) e bens 
de capital-transporte (liderado pelo setor Automoveis, Utilitarios, Caminhoes e 
Onibus, Tabela 1) cujos coeficientes cresceram, respectivamente 39% e 33,2% 
(sempre corn relacao a igual periodo do ano anterior). A categoria bens de capital 
continuou a apresentar urn coeficiente importado bem superior ao das demais, 
atingindo a marca de 48,6%. Dentre os setores dessa categoria, Material, Aparelhos 

Corrigindo pelo numero de dias Uteis o crescimento foi um pouco menor, mas ainda expressivo. Isto 
d, 11% em junho e 12% em julho. 
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Eletronicos e de Comunicacao chama a atencao por ter superado, no indicador 
relativo a producao, a marca dos 100% (Tabela 1). 

Pelo lado das exportacOes (Tabelas 3 e 6) o comportamento ja nao foi tao 
homogeneo, corn a queda se concentrando nos setores de bens de consumo nao 
duraveis (de 7%, corn destaque para o setor Conservas de Frutas e Legumes Ind 
Sucos e Condimentos, basicamente suco de laranja, ver Tabela 3) e bens 
intermediarios elaborados (corn retracao de 14%, com destaque para os setores 
Siderurgia e Resins, Fibras e Elastomeros, ver Tabela 3). 0 aspecto positivo foi o 
desempenho das categorias de duraveis (destaque para Fabricacao de Outros 
Veiculos, Tabela 3), bens de capital ,e bens de capital-transporte (destaque para 
Automoveis, Utilitcirios, Caminhoes e Onibus, Tabela 3) que tiveram aumentos acima 
de 10% nos seus coeficientes de exportacao. 

Em suma, os primeiros ninneros para 1997 mostram claramente que, ao 
contrario do que o desempenho de 1996 poderia sugerir, o processo de reestruturacao 
da indrastria ainda segue em pleno vapor, e continua atingindo mais fortemente a 
indirstria de bens de capital. 0 que é surpreendente nao é tanto o nivel do coeficiente 
importado atingido (em media baixo, dado o tamanho do mercado brasileiro e as 
nossas restricejes em termos de capital, mao-de-obra qualificada e tecnologia), mas a 
velocidade corn que ele voltou a crescer. Pelo lado das exportacOes, a queda no 
coeficiente exportado sinaliza que as exportacoes de manufaturados continuam a 
softer corn a baixa rentabilidade das vendas externas vis-a-vis as interims, sem 
mencionar os problemas de carga fiscal, qualidade e produtividade. Os resultados das 
exportaciies de junho e junho, no entanto, deixam no ar a esperanca de que as medidas 
do governo na area fiscal e financeira estAo finalmente comecando a reverter esse 
quadro. 
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i abela 4-coetuciente de Nenetragaoimportagao/Uonsumo Aparente (%) 
Categona de Uso 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 is% 1° sem 1997 1. sem 
bens de consumo n50-duraveis 3,2 3,6 4,8 3,3 4,4 5,5 8,2 7,9 7,1 9,1 
bens de consume duraveis 7,8 9,2 12,9 8,9 11,6 11,2 14,2 15,9 13,9 19,3 
bens intermeditlries elaborados 5,0 6,1 8,0 6,7 9,6 11,1 14,8 15,8 143 16,3 
bens intermediaries 1,6 2,8 3,5 2,4 3.1 3,8 6,8 7,4 6,5 8.3 
bens de capital 11,4 17,7 28,1 20,0 23,2 28,7 36,9 44,0 38,6 48,6 
bens de capital, equipamento de transporte 2,1 3,2 6,3 5,4 8,0 12,3 18,1 15,5 13,6 18.1 

total 

Font, rAaterar-In nrnoria 	• to ,..,,, 

4,8 6,3 8,6 6,7 9,0 11,0 15,3 16,1 14,0 17,7 

I abela b: Loeticiente 0e Penetracao: Importagao/Froclugdo CYO 
Lategona de use 1969 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1t 96 19961.9. 1997 1° sem 

bens de consume nao-duravers 3,0 3,4 4,5 3,1 4,1 5,2 8,0 7.6 6,9 9,2 
bens de consume duraveis 7,4 8.9 12,3 8.4 11.2 11,1 14,8 16,6 14,2 20,7 
bens rntermediarios elaborados 4.6 5,7 7,4 6,2 .8,9 10,5 14,3 15,3 13,4 16,2 
bens intermediaries 1,5 2.6 3,2 2.1 2.7 3,3 6,0 6,7 5,9 7,7 
bens de capital 11,9 19,8 33,3 22,2 26.4 34,3 50,2 65,1 52,9 77,6 
bens de capital, equipamento de transporte 1,9 3,0 5,6 4,9 7,5 12,1 19,5 15.9 13,8 19,1 

total 4,5 6,0 8,1 6,3 8,5 10,7 15,5 16,3 14,0 18,6 
Font, F4ahnrana-, nronna 	• to con, 

tabela b-Uoenciente de Abertura: tzportaca0/Nroclugao (9) 
Lategona de Uso 1985 1SW 1991 1991 1994 1994 1995 1956 1996 r. sem 19971•.em 

bens de consume nao-duraves 7.7 8,7 9,8 9,2 10,8 10,3 11,0 10.8 9,6 9,0 
bens de consume dur6veis 12,6 12,7 16,6 14,7 14,8 12,0 10,5 12,1 11,9 13,6 
bens intermediaries elaborados 12.0 12,6 15,9 14,3 16,5 16,7 17,6 18.4 19,5 16,7 
bens intermediaries 7,1 10,2 12,3 11,7 14,2 15,6 17,1 15,4 15,3 15,2 
bens de capital 7,7 7,9 14,7 11,3 12,8 15,0 14,2 17,3 15,9 17,9 
bens de capital, equipamento de transporte 10,5 10,8 15,7 14,2 12,9 13,3 11.8 13,4 12,2 13.7 

total 10,0 10,7 13,8 12,4 13,8 14,0 14,3 14,8 14,5 13,8 
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