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Perspectivas de medio prazo para a 
economia brasileira 

0 period° de alta inflacdo pelo qual o 
Brasil passou a partir de meados da decada 
de 80 ate 1994, marcado pelo alto nivel de 
incerteza quanto aos rumos da economia, 
tomava invidveis as projecOes do desempenho 
economic° a medio e longo prazos. 

Entretanto, passados quase tees anos do 
lancamento do Plano Real, a estabilizacdo 
macroeconomica atingida permite projetar o 
que poderd acontecer ao longo dos pr6ximos 
anos. 

E natural que, apos o combate a inflacdo, 
a sociedade deseje o retorno das altas de 
crescimento da economia observadas no 
passado. Entretanto, os proximos 5 ou 6 anos, 
deverdo, de fato, constituir urn period° de 
transited°, onde sera° construidas as bases para 
urn crescimento sustentado e mais acelerado 
na proxima decada. Esta fase de transiedo seria 
marcada por taxas crescentes de investimento, 
principalmente, ern infra-estrutura e nos setores 
produtores de bens tradables. Este aumento 
dos investimentos, em urn primeiro momento, 
deverd resultar em urn aumento do volume de 
importacoes - principalmente, de bens de 
capital corn maior desenvolvimento 
tecnologico impactando negativamente a 
balanca comercial. Entretanto, cabe esperar 
que, em urn segundo momento, o aumento da 
produtividade decorrente daqueles 
investimentos reflita-se em um aumento tanto 
da quantidade quanto da competitividade de 
nossas exportacoes, o que poderd representar 
uma melhora para o desequilibrio da conta 
corrente na proxima decada. 

Sendo assim, espera-se que, no futuro 
de curto e medio prazo, o PIB cresca a uma 
taxa moderada, de 4,0% a.a. no period° 
1997/2002'. Para ter uma justa dimensdo do 
que isso poderia significar, deve-se ter em vista 
que: a) o crescimento demografico seria de 
1,2 % a.a., muito abaixo da taxa anual de 
2,7 % das decadas de 60 e 70, o que 
significaria, de fato, urn crescimento de 2,4% 
a.a. da renda per capita, jd no period° 1995/ 
1998 - taxa superior as registradas nos 
Governos Figueiredo e Collor/Itamar, e igual 
A media dos 5 anos do Govern° Sarney, corn 
a vantagem em relacdo a este ultimo de ()coffer 
em urn ambiente de maior previsibilidade 
quanto ao futuro viabilizadapelaestabilizacdo  

(ver Tabela 1.1); b) corn a perspectiva de taxas 
de crescimento do PIB maiores ao longo do 
tempo, no proximo Governo (1999/2002), a 
renda per capita poderia ter urn crescimento 
maior, de 2,9% a.a.; e c) mesmo que a taxa 
de crescimento media do P113 de 4,0% entre 
1997 e 2002 fique abaixo dos 5,5% 
registrados no period() 1951/1996, e seja 
significativamente inferior a observada na 
decada de 1970, o crescimento acumulado 
da renda per capita em 6 anos seria de 18%, 
o que nab pode ser considerado desprezivel. 

Quando se toma o exemplo do Chile -
considerado o "tigre" da America Latina 
devido as altas taxas de crescimento de sua 
economia apresentadas nos ultimos anos 
observa-se que ocorreu uma situacdo 
parecida: o period° posterior ao ajuste 
macroeconomic° foi marcado por um lento 
crescimento da renda per capita - ver Grafico 
1.1. Apos quedas reais de 15,1% e 4,4%, 
nos anos de 1982 e 1983, respectivamente, a 
renda per capita comecou a recuperar-se, 
atingindo o nivel registrado ern 1981 apenas 
em 1988 . Entretanto, taxas mais aceleradas 
de crescimento da renda real per capita 
somente ocorreram a partir de 1989. 

TABELA 1.1 
BRASIL:TAXA DE CRESCIMENTO REAL DA 

RENDA PER CAPITA 

•GOV. FIGUEIREDO (1979/84) 

0,0 

• GOV. SARNEY (1985/89) 

2,4 

• GOV. COLLOR/ITAM AR (1990/94) 

-0,6 

*GO V. FHC (1995/98) 

2,4 

• PROXIM 0 GOVERNO (1999/2002) 2,9 
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♦2 - Nivel de Atividade 

PIB trimestral confirma arrefecimento do 
nivel de atividade 

Segundo o IBGE, o PIB, corn ajuste 
sazonal, apresentou uma queda no primeiro 
trimestre de 1997, ante o quarto trimestre de 
1996, registrando uma variacao negativa de 
0,6% - ver Grafico 2.1. Isto confirma o 
arrefecimento do nivel de atividade nos filtimos 
meses, ja demonstrado por outros indicadores. 
Em relacao a igual periodo de 1996, houve urn 
crescimento de 4,1% do PIB trimestral - sem 
ajuste sazonal. Entretanto, este resultado 
decorreu, em randeparte, da comparacao com 
uma base depnmida,ja que no primeiro trimestre 
de 1996 a economia ainda sofria os efeitos da 
politica restritiva adotada no segundo trimestre 
do ano anterior. 

IBGE aponta para uma queda da atividade 
industrial em marco 

Segundo o IBGE, a producao fisica 
industrial apresentou uma queda de 2,1% em 
marco, ante fevereiro - taxa dessazonalizada -
ver Tabela 2.1. Todas as categorias de use 
apresentaram queda no periodo: bens de capital, 
de 5,9%; bens de consumo semiduraveis e nab-
duraveis, de 2,6%; bens de consumo duraveis, 
de 2,4; e, finalmente, bens intermediarios, de 
1,2%. No comparativo marco de 1997/marco 
de 1996, os bens de consumo duraveis 
continuaram a apresentar uma desaceleracao da 
taxa de crescimento, que foi de 7,6%, apos uma 
expansao de 9,5% na comparacao fevereiro de 
1997/fevereiro de 1996, e de 24,4% em janeiro 
de 1997, ante igual mes de 1996. 

CNI e FIESP confirmam dados do 
IBGE 

No mes de marco, a evolucao dos 
indicadores da CNI e da FIESP continuou 
apontando para uma queda da atividade 
industrial - ver Grafico 2.2. Segundo a CNI as 
vendas reais da indtIstria apresentaram uma 
queda de 4,5% em marco, ante fevereiro - taxa 
dessazonalizada. Em relacao a marco de 1996, 

TABELA 2.1 
INDICE DE PRODUcA0 INDUSTRIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 

M 6 a 1996 1997 
Janeiro 

Fevereiro 

M 	arco 

1 09 ,9 
1 09 ,1 
1 09,9 

116,8 
117,3 
114,8 

A 	b ril 112,9 
M 	aio 113,1 
Junho 1 	1 2 ,3 
Julho 1 	1 8 ,0 
A g osto 1 	1 7 ,5 
Setembro 1 	1 9 ,0 
0 utub ro 1 	1 8 ,6 
N o vembro 1 	1 9 ,8 
D ezemb ro 1 	1 7 ,7 
M 	ed is 1 	1 4 ,8 116,3 

Fonte: IBGE  

houve um crescimento de 6,7%, abaixo, 
entretanto, dos 10,6% do comparativo janeiro 
de 1997/janeiro de 1996. 

0 INA da FIESP em abril, entretanto, 
apontou para urn crescimento de 9,6% - taxa 
dessazonalizada - da atividade industrial em 
relacao a marco.Este resultado deveu-se, em 
parte, ao fato de o mes de abril ter tido dois dias 
titeis a mais do que marco - ja que o feriado de 
Pascoa em 1997 caiu neste mes. Alern disso, o 
crescimento do indicador foi influenciado, 
principalmente, pelo crescimento de 32% do 
setor automobilistico. Em maio, ha sinais de que 
tenha ocorrido uma desaceleracao das vendas 
industriais. 

Faturamento real do comercio cresce em 
abril 

Em relacao ao comercio varejista, dados 
da Federacao do Comercio do Estado de Sao 
Paulo (FCESP) mostraram uma expansao de 
6,2% - taxa dessazonalizada - do faturamento 
real em abril, ante marco. Vale destacar, 
entretanto, que este crescimento foi influenciado 
pelo resultado das concessionarias de veiculos, 
corn expansao de 21,4% de seu faturamento real. 
Retirando-se o resultado deste item, o 
crescimento do faturamento real do comercio cai 
para apenas 0,5%. 

Taxa de desemprego aberto do IBGE 

A taxa de desemprego aberto do IBGE 
foi de 5,75% em abril de 1997, abaixo dos 
6,03% de igual mes de 1996. 

GRAFICO 2.1 
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♦3 - Inflacao 

Caktro  dU  roe. 
A taxa de inflacao acumulada nos  tiltim4d°6  

12 meses volta a cair 

No mes de abril, a media das taxas 
acumularlas nos ultimos 12 meses dos indices IGP-
DI, INPC e IPC-FIPE, retomou a sua trajetoria 
de queda que vinha sendo sinalizada desde janeiro 
de 1996, corn excecao do mes de marco, 
passando de 9,09% em marco/97 para 8,59% 
em abril/97. 0 IGP-DI, INPC e IPC-FIPE, 
apresentaram uma variacao acumulada nos ultimos 
12 meses de 9,65%, 8,20% e 7,91%, 
respectivamente no mes de abril deste ano. 

No inicio do mes de abril foi anunciado urn 
reajuste simulCaneo nas tarifas de telecomunicacOes 
e energia eletrica, corn impacto ate o mes de junho. 
O fato de haver uma concentracao de reajustes 
sazonais importantes no period° de abril/junho, 
como o inicio da comercializacao da colecao 
outono-invemo, o reajuste do salario minim° e o 
possivel aumento das tarifas de transporte pUblico, 
levantou uma certa preocupacao quanto ao 
recrudescimento da inflacao. Este impacto 
inflacionario, entretanto, pode ser considerado urn 
fenomeno temporario, uma vez que a taxa 
acumulada nos ultimos 12 meses, como ja foi 
citado acima, voltou a cair. 

Vale a pena analisarmos mais de perto o 
movimento do IGP-DI, que é composto pelo 

IPC-DI e INCC. Observa-se que apesar de 
ter ocorrido uma queda deste indice no acumulado 
dos ultimos 12 meses de 9,8% no mes de marco 
para 9,6% no mes de abril, o IPA-DI, que tern 
urn peso correspondente a 60%, passou de 
10,1% para 10,3% no mesmo period° em 
questa°. 0 indice de precos no atacado desde 
dezembro de 1996 vem apresentando uma 
trajetoria de alta que pode ser explicada pelo 
comportamento dos produtos agricolas, na 
medida que IPA-OG Agricultura passou de uma 
variacao negativa de 2,91% em janeiro/96 para 
uma variacao positiva de 22,43% em abril/97 
(Grafico 3.1). 

0 IPC-FIPE registra queda 

Analisando o comportamento do IPC-
FIPE nos ultimos meses, foi verificada uma 
tendencia de alta que comeca a ser revertida a 
partir do mes de maio. Isto pode ser explicado 
pelo fim da pressao dos precos de alimentos, que 
neste mes apresentaram ate a terceira 
quadrissemana de maio uma deflacao de 1,69%, 
e do subgrupo vestuario, que deve comecar a diluir 
o seu impacto causado na inflacao pela 
comercializacao da colecao outono-invemo. 

A taxa de inflacao acumulada nos ultimos 
12 meses do IPC-FIPE, registra em linhas 
gerais, urn continuo movimento de queda 
passando de 32,31% em junho/95 para 6,82% 
em maio deste ano (considerando os dados ate 
a terceira quadrissemana de maio) . Esta 
trajetoria indica o sucesso do controle da 
inflacao, que nab se refletiu somente nos precos 
ao consumidor mas como tambern nos precos 
no atacado. Contudo, como este Ultimo vem 
registrando taxas maiores do que as de 1996, 
ha uma certa resistencia a baixa da inflacao, 
que se reflete nos indices ao consumidor, 
impedindo uma queda mais rapida das taxas. 
Para o ano como unidade, porem, continua 
\fah& a previsdo de uma taxa da FIPE situada 
entre 6,0% e 8,0%, abaixo, portanto, da taxa 
do IPC-FIPE verificada no fechamento do ano 
passado, de 10,04%. 

0 IGP-M, por sua vez, fechou o mes de 
maio com uma variacao de 0,21%, ante o 
resultado de 0,68% de abril. 0 IPA-M, o  IPC-
M e o INCC-M, registraram, em maio, 
variacoes de 0,20%, 0,21% e 0,30%, 
respectivamente. 

GRAFICO 3.1 
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VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES 

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

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

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

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

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

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

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

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

9,65 8,20 7,91 8,59 
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♦4 - Financas Publicas 
Necessidades de Financiamento do 

Governo Central em abril 

0 Governo Central - que inclui o Tesouro 
Nacional, Previdencia Social e Banco Central 
do Brasil - registrou em abril urn superavit 
primario de R$ 1,3 bilhao, segundo o conceito 
de Necessidades de Financiamento Liquidas, 
ante o R$ 1,5 bilhao de igual mes de 1996 - 
ambos a precos de abril de 1997. No acumulado 
no ano, o Governo Central apresentou um 
superavit primario de 1,4% do PIB, 
significativamente superior ao superavit de 0,57% 
do PIB registrado em igual periodo de 1996. 

O expressivo superavit primario 
acumulado no ano decorreu, de urn lado, do 
aumento real de 7,8% da receita liquida - receita 
total exclusive transferencias constitucionais a 
estados e municipios o que decorreu, em 
grande parte, do aumento de 5,6% da receita 
do Tesouro. 

As despesas, por outro lado, apesar de 
apresentarem urn crescimento real de 2,2% no 
acumulado no ano, ante igual periodo de 1996, 
tiveram sua participacao no PIB reduzida de 
15,2% para 14,8%. Destaca-se a reducao das 
despesas corn pessoal de 5,95% do PIB no 
periodo ,Janeiro/abril de 1996 para 5,16% do 
PIB em igual periodo de 1997. Vale ressaltar, 
tambem, a reducao do deficit primario da 
Previdencia que passou de 0,77% do PIB para 
0,55% do P113 no periodo. 

As despesas corn o pagamento dos juros 
reais sobre a divida publics, por sua vez, 
passaram de 2,3% do PIB para 1,4% do PIB. 
Finalmente, o deficit operacional do Governo 
Central caiu de 1,4% no periodo janeiro/abril 
de 1996 para 0,7% em igual periodo de 1997. 

Deficit operacional do setor public° de 
3,61 % do PIB em 12 meses 

0 resultado operacional das 
Necessidades de Financiamento do Setor 
Public° consolidado - que inclui Governo 
Central, Estados, Municipios e empresas estatais 

segundo metodologia especifica do Banco 
Central, foi de urn deficit de 3,61% do PIB no 
acumulado em 12 meses ate marco, abaixo dos 
3,85% do PM registrados no acumulado em 12 
meses ate dezembro de 1996. Houve uma piora 
em rein -do ao acumulado em 12 meses ate 
fevereiro que foi de 3,46% do KB - ver Tabela 
4.1. Isto decorreu, principalmente, da 
deterioracao do resultado primario do setor 
ptiblico, que passou de urn pequeno superavit 
de 0,01% do PIB no acumulado em 12 meses 
ate marco, para urn deficit de 0,35% do PIB no 
acumulado ate abril. Este fato ja era esperado e 
explica-se pela reducao das receitas do Tesouro 
em marco - ante igual mes de 1996 - decorrente 
da mudanca das regras de pagamento do IRPJ 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO 

SETOR PUBLICO (NFSP) 
Conceito Operacional(1) -Acumulado em 12 meses 

Em % do PIB 
Meses Total Gov. Federal Gov. Fstaduais Enpresas 

e Bacen 	e Municipals 	Fstatais 
dez95 4,78 1,64 2,31 0,83 
jan96 5,47 2,05 2,46 0,96 
fey 5,08 1,88 2,46 0,74 
mar 5,08 1,75 165 0,69 
abr 5,47 2,29 2,44 0,74 
mai 5,51 2,44 2,35 0,72 
Jun 5,44 2,38 2,32 0,73 
jul 5,38 2,26 2,38 0,74 
ago 5,21 2,35 2,21 0,66 
set 4,90 2,14 2,17 0,59 
out 4,90 2,28 2,16 0,46 
nov 4,47 2,14 2,02 0,31 
dez 3,85 1,67 1,88 0,30 
jan97 3,68 1,69 1,77 0,21 
fey 3,46 1,50 1,70 0,25 
mar 3,61 1,76 1,50 0,35 

Nota: (1) Deflator: IGP - DI. 
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pagamento se deu em uma cots (mica no mes de 
marco, enquanto que em 1997, o pagamento 
podera ser feito em ate quatro parcelas. Sendo 
assim, é de se esperar que o resultado 
operacional do setor ptiblico volte a melhorar 
nos proximos meses. 

Vale ressaltar a melhoria do resultado 
operacional de estados e municipios, que passou 
de urn deficit de 1,88% do PIB no acumulado 
em 12 meses ate dezembro de 1996, para 1,50% 
do PIB no acumulado ate marco de 1997, o que 
decorreu, em grande medida, da continuidade 
de queda do deficit primario - ver Grafico 4.1. 

2,7 

 2,5 

2,3 

2,1 

1,7 

4 



Sinopse Econornica 
	 maio -n 52 

♦5 - Mercado Financeiro 

Banco Central mantem TBC e TBAN 
estaveis por tres meses consecutivos 

Apos a decisao do Federal Reserve 
(FED) - o Banco Central dos EUA - de manter 
estaveis as taxas de juros basicas dos Estados 
Unidos - o que afastou a ameaca de uma 
reviravolta dos juros externos, pelo menos a 
curto prazo o Banco Central manteve para o 
mes de junho a TBC e a TBAN nos mesmos 
niveis fixados paras os meses de abril e maio, ou 
seja, em 1,58% e 1,78%, respectivamente. Corn 
isto, o Banco Central confirmou a substituicao 
da politica de reducao gradual das taxas de juros 
basicas observada nos ultimos meses por uma 
de estabilizacao das mesmas - ver Grafico 5.1. 

0 cupom cambial nos proximos meses 

Nos ultimos meses a manutencao de uma 
politica de desvalorizacoes nominais sisternaticas 
do cambio da ordem de 0,6% a.m.- a fim de 
recuperar a taxa de cambio real -, combinada 
corn a reducao gradual das taxas de juros 
internas, vinha se refletindo em uma reducao 
significativa do cupom cambial - o que era 
preocupante a medida que diminuia a 
remuneracao das aplicacOes por parte dos 
investidores externos, podendo, assim, 
desestimular a entrada de recursos estrangeiros 
que tern sido de crucial importancia para financiar 
o deficit em transacties correntes - ver Tabel a 
5.1. Em maio, o cupom cambial atingiu seu valor 
mais baixo nos ultimos meses, sinalizando uma 
taxa anualizada de 7,42%. 

Nos proximos meses, espera-se que o 
cupom cambial volte a se situar em niveis 
satisfatorios. Para que isso aconteca sem que 
haja necessidade de um aumento da TBC, o 
ritmo das desvalorizacOes nominais do cambio 
tera que voltar a ficar na faixa entre 0,55% e 
0,60% - o que é, em principio, viavel, tendo em 
vista a recuperacao observada nas exportacOes 
no mes de maio - ver Setor Externo. 

GRAFICO 5.1 
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Caso o nivel de desvalorizacoes nominais 
permaneca nos patamares registrados em marco 
e maio de 1997, cone-se o risco do cupom 
cambial cair a um nivel preocupante - ver Grafico 
5.2. Para evitar que isto acontecesse, o Banco 
Central teria que aumentar a TBC. 

A evolucao dos juros nos proximos meses 

0 Banco Central tern operado cada vez 
mais por meio da sinalizacao de urn piso - dado 
pela TBC - e de urn teto - dado pela TBAN -
para as taxas de juros, deixando, assim, de intervir 
no mercado dia a dia - como vinha fazendo via 
go around. Sendo assim, nos proximos meses, 
as taxas de juros de mercado poderao seguir 
uma trajetoria ascendente dentro daquele 
intervalo. 

As projecoes do mercado futuro apontam 
para uma taxa efetiva de juros nos pr6ximos 
meses de 1,64% em junho, de 1,68% em julho, 
e de 1,74% em agosto. 

GRAFICO 5.2 
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TABELA 5.1 

CUPOM CAMBIAL LIQUID() EM US$ (1) 

Em % 
Meses Mensal 	Mensal 

Anualizado 
Ultim os 

12 meses  
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 

Nota: (1) Comparacao da taxa SELIC corn a variacao cambial. 

Desconta o Imposto de Renda de 15%. 

4=0 ■MI., 

    

5 



— _ 

Siriopse EconOrnica 
	 maio - n 52 

♦6 - Setor Externo 
Balanca comercial registra deficit de 

US$1,0 bilhao em abril 

A Balan9a Comercial fechou o mes de 
abril corn urn deficit da ordem de US$ 1,0 bilhao, 
resultante da combinacao de urn total de 
US$ 4,6 bilhOes de exportacoes corn um 
montante de US$ 5,6 bilhoes de importacoes. 
Corn este resultado, o deficit acumulado no 
period° Janeiro/abril atingiu US$ 4,0 bilhOes. 

No que diz respeito as exportacoes, 
destaca-se o crescimento de 34,9% das vendas 
externas de basicos em abril, ante igual period° 
de 1996. No acumulado no ano, os produtos 
basicos tambem apresentaram a maior taxa de 
expansao das exportacoes em relacao a igual 
penodo de 1996: de 31,7%, ante o crescimento 
de 5,0% do total das exportacoes - ver Tabela 
6.1. 

Quanto as importacoes, em abril, 
apresentaram um crescimento de 37% em 
relacao ao mesmo mes de 1996. As categorias 
de use de maior destaque no mes de abril foram 
bens de capital e bens de consumo duraveis corn 
crescimento das importacoes de 74% e 67%, 
respectivamente, ante mesmo mes do ano 
anterior. No grupo de bens de consumo 
duraveis, vale ressaltar a taxa de crescimento de 
103% das importacOes de automoveis. No 
acumulado no ano, os tens de consumo duraveis 
e bens de capital apresentam taxas de expansao 
das importacoes de 67% e 50%, 
respectivamente - ver Tabela 6.2. 

Evolucao das exportacoes e importacoes 
dessazonalizadas 

Enquanto que nos tiltimos meses - ate abril 
- observava-se uma relativa estagnacao das 
exportacOes diante de uma tendencia de 
crescimento continuo das importacees, no mes 
de abril, a media diaria mensal das exportacOes 
teve um crescimento expressivo de 18%, ante a 
media diaria de igual mes de 1996. Oyroblema 
foi que a recuperacao das exportacoes, ainda 
que expressiva, nao foi capaz de compensar o 
crescimento das importacoes, que nao apenas 
prosseguiu no mes de abril, como tambem foi 
anormalmente elevado - ver Grafico 6.1. 

Isto pode ser comprovado quando se 

TABELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

Em US$ milhoes FOB 

liens Jan - Abr Var.% 
1997 1996 

Bas icos 4.203 3.192 31,7 
Indus trializados 10.813 11.040 -2,1 

Semimanufaturados 2.568 2.674 -4,0 

Manufaturados 8.245 8.366 -1,4 

Ops. Especiais 270 325 -16,9 

Total 15.286 14.557 5,0 

Fonte: MICT - SECEX.  

GRAFICO 6.1 
EVOLUCAO DAS EXPORTACOES E IMPORTACOES 

VALORES DESSAZONALIZADOS 
MEDIAS TRIMESTRAIS 
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toma como referencia a media movel trimestral 
das importacOes ajustadas por urn coeficiente 
medio de dessazonalizacao - calculado a partir 
dos coeficientes utilizados por diversos analistas. 
Esta variavel registra urn alto crescimento, de 
10%, em abril, ante mar co - que apresentou urn 
crescimento de apenas 1% em relacao a media 
trimestral registrada ate fevereiro - apesar do 
efeito do crescimento de abril ser dividido pelo 
fato da estatistica referir-se a uma media de tres 
meses. 

Deficit comercial melhora em maio 

Na quarta semana de maio - ultimo dado 
disponivel -, as exportacoes totalizaram 
US$ 1,2 bilhao, oque correspondeu a uma 
media diaria de US$ 238 milhoes, 1,7% superior 
a media diaria da semana anterior. As 
importacoes, or sua vez, tambem foram da 
ordem de US$ 1,2 bilhao, o que correspondeu 
a uma media diaria de US$ 248 bilhoes, 2,4% 
abaixo da media diaria da semana anterior. 0 
deficit acumulado nos primeiros 16 dias uteis de 
maio é de US$ 78 milhOes. A expectativa é de 
que o mes devera fechar com o menor deficit 
comercial do ano ate agora . 

Esta melhora do deficit comercial de maio 
decorreu, em grande medida, do aumento das 
exportacoes de produtos agricolas, refletindo 
tanto o aumento dos precos no mercado 
internacional quanto os efeitos da isencao do 
ICMS, beet como a expansao da oferta de 
credit° ao setor. 

TABELA 6.2 
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO 

Em US$ milhoes FOB 
bens Jan - Abr 

1996-  
Var.% 

1997 
Matdrias primas e 

bens intermediarios 8711 7.240 20,3 
Combustfveis 

e lubrificantes 2.032 1.730 17,5 

Bens de capital 4.929 3.286 50,0 
Bens de consumo 3.623 2.555 41,8 
Total 19.295 14.811 30,3 

Fonte: Receita Federal. 
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♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 
A evolucao das operacoes 

O valor dos desembolsos de recursos do 
Sistema BNDES registrou urn crescimento real 
de 15% no acumulado 12 meses ate abril de 
1997, ante o mesmo period° do ano anterior. 
Este resultado representou uma melhora em 
relacao ao acumulado ate marco de 1997, 
quando a taxa de crescimento tinha sido de 13% 
- ver Graficos da pagina seguinte. Os 
desembolsos da FINAME, por sua vez, 
prosseguiram em queda, registrando uma reciugab 
real de 30% no acumulado 12 meses ate abril de 
1997, ante igual period° de 1996. 

O valor das aprovacoes do Sistema 
BNDES cresceu 28% em termos reais no 
acumulado 12 meses ate abril de 1997 - ante 
mesmo period° do ano anterior -, taxa superior 
aos 26% registrados no acumulado 12 meses ate 
marco de 1997. 0 valor das aprovacoes da 
FINAME, por sua vez, caiu novamente, 
apresentando uma queda real de 27% no 
acumulado 12 meses ate abril contra o mesmo 
period() de 1996 - ver Graficos da pagina 
seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do Sistema BNDES registrou 
um crescimento real de 12% no acumulado 12 
meses ate abril ante igual period° de 1996. Este 
resultado representou uma mudancana trajet6ria 
da taxa de crescimento que vinha caindo 
continuamente desde o acumulado 12 meses ate 
dezembro de 1996. No que diz respeito a 
FINAME, o valor das consultas apresentou um 
crescimento real de 3% no acumulado 12 meses 
ate abril de 1997, ante igual period° de 1996. 
Este resultado representa uma consideravel 
recuperacdo em relacao aos acumulados ate 
janeiro, fevereiro, e marco de 1997, quando a 
taxa de variacao tinha sido negativa. 

Desembolsos por tipo de operacio e 
empresa do sistema 

Os desembolsos do BNDES totalizaram 
o montante de R$ 1,7 bilhao no period° de janeiro 
a abril de 1997, mantendo-se estavel, em termos 
reais, em relacao ao valor registrado no 
acumulado janerro/abril de 1996 - a precos de 
abril de 1997, ver Tabela 7.1. Os desembolsos 
corn as operacoes diretas apresentaram uma 
queda real de 5%, atingindo cerca de R$ 1 bilhao 
no period°. As operacoes indiretas, por sua vez, 
registraram uma expansao real de 9% do valor 
das liberacoes, que totalizaram R$ 692 milhoes. 
No que diz respeito as subsidiarias, destaca-se o 
crescimento real de 264% do valor 
desembolsado pela BNDESpar. Corn este 
resultado, a BNDESpar prosseguiu aumentando 
sua particiyacdo no total de recursos 
desembolsa os pelo Sistema BNDES, que 
passou de cerca de 3% no acumulado janeiro/ 
abril de 1996, para algo pr6ximo a 11% em igual 
period° de 1997. 

Distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de janerro de 1997 
pode ser observada na Tabela 7.2. Destaca-se 
a queda sucessiva dos desembolsos acumulados 
no ano para a indtistria de transformacao desde 
fevereiro de 1997. No acumulado ate abril de 
1997, a queda real foi de 25%. 

0 valor real dos desembolsos para o 
setor de infra-estrutura, por sua vez, apresentou 
urn crescimento de 27% no period° - ver Tabela 
7.3. A agropecuaria apresentou uma expansao 
real de 22% de seus desembolsos. 0 destaque 
continuou sendo o setor de servicos que 
registrou urn crescimento real de 43% do valor 
das liberacOes no acumulado janerro/abril de 
1997, ante mesmo period° do ano anterior. 

No acumulado ate abril de 1997, os 
desembolsos para a industria de transformacao 
e para o setor de infra-estrutura tiveram uma 
participacdo de cerca de 39%, cada urn, no total 
desembolsado pelo sistema. Os desembolsos 
para o setor de.  servicos e para a agropecuaria, 

tiveram por sua vez, ver -am participacoes de 11 % e 
10%, respectivamente, no total. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em R$ milhoes 
Itens 1996 1997 Var.% 

BNDES 1737 1.740 0,2 
Op .D iret as 1103 1.049 -4,9 
Op . Indiretas 634 692 9,1 

FINAME 992 744 -25,0 
BNDESpar 83 301 264,2 
Total 2812 2.786 -0,9 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate abril de cada ano, a preps de abril 
de 1997 - deflator IGP-Dl. 

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

Meses AGRO P. IND. 
TRANS F. 

OMR° S Tt3TXI: 

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 

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

TABELA 73 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

II •to re• 1998 1997 V •r.% P•rt% 

1997 
TOTAL 2811 2785 -0.9 100,0 
AaROP ECUAR1A 299 284 21.9 10.2 
IND. OE TRANS FORNIAcA0 1492 1079 -24,8 38.8 
METALURC1A 193 154 -20.2 5,5 

MECANICA 160 166 3.7 6.0 

MATERIAL DE TRANSPORTE 187 55 -70.7 2,0 

CELULOSE E PAPEL 127 157 23.7 5.6 

Qui MICA,P..F..PERF..S. E VELAS 129 71 -45,4 2.5 

PROD. ALIM.ENTARES E BEBIDAS 333 247 •25,9 8.9 

OUTRAS 302 229 -24.0 8.2 

INFRA- E8 TRUTURA 853 1081 26.8 38,8 

821161608 210 299 42,5 10,7 

OUTROS 89 42 -49,6 1,5 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate abril de cada ano, a precos de abril 
de 1997 - deflator: IGP-D1. 
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♦Operacoes do BNDES e FINAME - Variacao real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o dltimo mes 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 operacOes do 
BNDES, FINAME e BNDESPAR. 
Deflator: IGP-DI. 
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EVOLKAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

IGP-M/ FGV Dolar Comercial (var.%)(1) 	 Unid. Monet. BNDES (2) 
Encargos 

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 7,7391 
mai 0,21 4,30 8,40 0,74 • 	3,10 7,32 4,40 -0,98 -1,59 7,7391 

Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil. 
Notas: 
(1) Taxa de final de periodo. 
(2) Composicao da cesta de moedas do BNDES: DOW (24%), lene (22%), Marco (12%) e demais (42%). 
(3) Refere-se ao custo total da cesta, juros=IR, onde: 	- 16/01 a 15/04; 2',  trim. - 16/04 a 15/07; 3 ,2  trim. - 16/07 a 15/10 e 4Q trim. - 16/10 a 15/01. 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS ( i )  

ngsinugbus 

PM( 1) FEHR 

(%D0 PIE) 

NPSP 

(%D0 MB) 

Evartache. 

(US$ bilhom) 

Inportagoes 

(US$ billibes) 

B. Costerclal 

(US$ bade') 

Saldo emC. Corrente 

CUSS Bilhbee / TOTAL IND( 2) AGR SE RV 

1997 1998 1997 1998 11397 /99S 1997 1998 Pm 1998 11397 1998 1997 Ins 1997 1998 1997 1998 1997 1998 

Banco da Bahia 2,6 3,5 2,1 2,4 2,7 3,4 5,0 5,8 17,0 18,3 3,0 3,4 50,3 52,8 62,7 67,8 -12,4 -15,0 -32,8 -36,9 
Banco de Boston 3,9 - 3,9 - 8,0 - 2,9 - 17,0 - 3,4 - 51,2 - 61,4 - -10,2 - - - 
Garantia 4,2 4,8 4,4 5,6 5,0 5,5 3,8 3,9 - - 3,1 2,8 50,4 53,4 60,8 67,5 -10,4 -14,1 -31,2 -37,0 
JP Morgan 3,5 4,5 - - - - - - - - - - 50,6 53,6 63,9 72,3 -13,3 -18,7 -34,5 -42,4 
MCM Consuttores 3,3 4,4 2,6 4,1 5,9 5,2 3,2 4,6 17,3 21,0 3,0 2,8 50,3 53,1 60,8 69,0 -10,5 -15,9 -38,0 -42,6 
Rosenberg 3,9 - 3,6 - 5,5 - 3,7 - 17,5 - 3,5 - 49,0 - 60,0 - -11,0 - -33,0 - 

Salomon Brothers 3,7 3,4 4,4 3,5 4,7 4,0 2,8 3,2 16,5 17,5 3,5 3,0 50,0 53,9 62,9 68,9 -12,9 -15,0 - - 

TrendConsiitoria  3,6 3,5 2,0 3,2 4,1 5,5 1,2 2,8 16,5 17,5 3,3 3,0 51,0 53,9 62,4 68,9 -11,4 -15,0 -32,7 -38,8 
Nomura 4,I 3,9 - - - - - - - - 2,5 2,3 - - - - - - -31,2 -37,1 
Macro rndttica 4,3 5,5 4,7 6,4 6,6 5,5 3,3 4,8 15,9 16,1 3,4 2,5 50,7 56,6 61,8 70,3 -11,1 -13,7 -31,5 -35,6 

Ntkia 3,7 4,2 3,5 4,2 5,3 4,9 3,2 4,2 16,8 18,1 3,2 2,8 50,4 53,9 61,8 69,2 -11,5 -15,3 -33,1 -38,6 

Cesvio Pairao 0,48 0,70 1,01 1,38 1,50 0,84 1,01 1,00 0,52 1,62 0,31 0,34 0,60 1,18 1,16 1,51 1,07 1,52 2,12 2,60 
otas: 

(1) Variacao percentual. 
(2) Corn excecao da Macrometrica, as outras instituicOes excluem a Construcao Civil e os Servicos de Utilidade 

INFLA Ao - QUADRO DA 
IN S T IT U IC 6 ES IPCFIPE IG P -M 

jun jul ago  1997 jun Jul ago 1997 _ 
Banco Cindam 0,5 0,9 0,4 6,9 0,4 0,8 0,6 9,0 
Banco 	da Bahia 0,7 - - - - - - - 

BSA 0.6 0,6 0,4 7,0 0,4 0,6 0,4 7,0 

Citibank 1,0 0,8 - 7,0 0,5 0,6 - 7,0 
D in heiro 	Vivo 0,9 - - - 0,7 - - 

Garan tia - - 6,5 - .. - 

LCA - - - 6,5 - - - 

M CM 	Con sulto res 1,0 0,9 - 6,5 0,6 0,6 - 

Ro sem berg 0,3 0,5 0,3 7,0 0,5 0,3 0,3 6,5 
Salomon 	Brothers 1,l 0,7 - - 0,9 0,4 - - 
T rend 1,4 0,4 - 6,3 0,9 0,4 - 7,1 

M acrom etrica 0,6 0,4 0,1 6,1 0,8 0,5 0,3 8,6 

M edia 0,8 0.7 0,3 6,6 0,6 0,5 0.4 7,5 

Desvio 	Padrao 0,33  0,19 0,14  0,35 0,21  0,16 0,15  1,01 
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INDICES ECONOMICOS 

m es 

Taxa de vartacao dos precos(% 1 Taxa  
Referencia] 

de 
juror 

(98 	1 

T axa de Cam hio-vends 	SP 
RS /1; SS 

INPC IP C 
(FIPE) 

IGP .M 
(FGV) 

IGP -D I 
(FGV) 

IPA-DI 
(FGV) 

IPA 	Ind 
(FGV) Corn ercial 

M edia 
Corn ercial 

( 	I 	) 
Paralelo 

( 	1 	) 

jan/96 1,46 1,82 1,73 1,79 1,31 0.21 1.25 0.98 
P
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0,99 

fey 0,71 0.40 0,97 0,76 0,47 0,03 0.96 0.98 0.99 

mar  0,29 0.23 0,40 0,22 -0,07 -0.15 0,81 0,99 0.99 

abr 0,93 1,62 0.32 0,70 0,41 0.37 0,66 0,99 1.02 

maio 1,28 1,34 1,55  1,68 1.34 0,23 0,59 1.00 1.02 

jun ho 1.33 1,41 1,02 1,22 0,94 0.40 0,61 1.00 1.04 

julho 1,20 1,31 1.35 1.09 1,38 0,13 0,59 1,01 1.04 

ago sto 0.50 0.34 0,28 0,00 -0.05 0,44 0,63 1.01 1.03 

setem bro 0,02 0.07 0.10 0.1 3 0,4 1 0,3 3 0,66 1,02 1 ,04 

o utubro 0.38 0,58 0,19 0,22 0,24 0,20 0,74 1,03 1,10 
no vem bra 0,34 0.34 0.20 0.28 0,24 0,36 0,81 1,03 1 	.10 

de ze m bra 0.33 0,17 0,73 0,88 1,21  1,29 0,87 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 1,09 
fevereiro 0,45 0,01 0,43 0,42 0,34 0.35 0.66 1,05 1.10 
m a rco 0.68 0,21 1,15 1,16  1,59 0,15 0,63 1,06 1,1 	5 
abril 0.60 0.64 0,68 0,59 0.53 0.40 0,62 1.06 1,14  
m aio - - 0,21 - - - 0,64 1,07 1,14 
Acum.Ano 2,56  2,10 4,30 3,80 4,19 1.27  3.3 3 . 

Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (I) Cotagdo de final de perfodo. 

REMUNERAcA0 REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) (1)  
M 6 s Bolsa SP Poupanca Over Ouro -Spot Paralelo Comercial CDB 
jan/96 17,79 0,03 0,83 2,83 -3,18 -1,08 0,46 

fey -4,69 0,49 1,36 -1,74 -0,96 -0,39 1,08 
mar -0,45 0,91 1,81 0,15 0,41 -0,01 1,48 
abr 3,89 0,84 1,74 -1,18 2,39 0,14 1,38 

maio 9,22 -0,45 0,45 -1,21 -1,24 -0,94 0,12 
junho 4,45 0,09 0,94 -3,29 0,15 -0,41 0,72 
julho -0,04 -0,26 0,56 0,83 -1,33 -0,66 0,18 
agosto 1,94 0,85 1,69 0.52 -0,47 0,28 1,22 

set em bro 2,89 1,06 1,80 -1,84 0,58 0,35 1,53 
outubro 1,15 1,05 1,66 0,78 5,57 0,41 1,30 

novembro 1,83 1,12 1,60 -1,14 -0,65 0,34 1,28 
dezembro 4,84 0,64 1,06 -1,08 1,54 -0,13 0,73 

Acorn. no ano 49,96 6,54 16,63 -6,32 2,57 -2,09 12,09 
jan/97 11,17 -0,51 -0,04 -8,21 -4,37 -1,11 -0,38 

fey 10,37 0,73 1,23 5,28 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 

mato 13,41 0,93 1,37 1,98 -0,65 0,53 1,10 
Acum. no ano 54,49 1,57 4,07 -8,12 -2,84 -1,14 2,79 

Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (I) Deflacionados pelo 1GP-M. 

CUSTO DO RE 	(1)  
M es TJLP LIBOR(2) 

(6 meses) 

Capital de Giro 

pre fixado(2) 

Res. 63(3) Desconto de 

du plic ata (4) 

Export 

no tes (3) 

ACC(3) Repasses do BNDES(6) 

BNDES/FINAME automaticos FINAME agrtcola 

jan/96 5,13 102,24 24,65 6,32  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) - 5,88 58,45 18,68 4,38 12,83 8,85 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
jun 10,15 - - - - - - 3,5 a 6,6 5,0 a 6,1 
once: 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 
mail correcao cambial. (4) Taxa antecipada - % ao mes (media mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas, Export notes e ACC: valores 
references ao dia 14/05/97. 
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