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♦Politica EconOmica 
Cautela e perseveranea tem se 

mostrado a melhor estrategia 

Desde que foi anunciado em junho de 
1993, o Plano Real tern sido vitima de 
expectativas extremamente volateis, 
alimentadas por analises economicas tao 
superficiais quanto apressadas. Na sua 
primeira etapa, a do ajuste fiscal, veiculou-
se a informacao, coin a ajuda inclusive do 
FMI, de que este seria impossivel e que, 
portanto, o piano estaria fadado ao 
fracasso. Todavia, conseguiu-se, ainda que 
precariamente, equilibrar-se as contas do 
setor public° em 1994. Na segunda etapa, 
o argumento era de que a introducao da 
URV levaria a hiperinflacao. Na pratica, 
como se viu„ houve apenas uma pequena 
aceleracao da inflacao, nada parecido coin 
o caos anunciado. 

A terceira etapa, ao contrario das 
anteriores, foi recebida corn urn otimismo 
desmedido, que pouco se justificava dado 
que o processo de estabilizacao estava 
apenas comecando e dependia de reformas 
constitucionais de dificil aprovacao. Esse 
otimismo foi bruscamente revertido corn 
a crise do Mexico e corn as dificuldades 
de aprovacdo das refonnas. Por tras desta 
reversao estava urn diagnostico que 
apontava corretamente para o excesso de 
demanda, evidenciado pelos problemas no 
balanco de pagamentos (deficits 
comerciais crescentes) e pela elevacao dos 
precos dos nao-comercializaveis. Sugeria, 
no entanto, que a ilnica alternativa 
disponivel seria a maxidesvalorizacao, 
face a reversao dos fluxos de capitals e 
pouca eficacia das political monetaria 
(liquidez dos ativos financeiros, impacto 
fiscal, efeito renda) e fiscal (entraves 
constitucionais). Como o Plano se apoiava 
em grande parte na ancora cambial, o que 
estava se dizendo, em outras palavras, era 
que este tinha chegado ao seu fim.  

Mais uma vez o tempo comeca a 
mostrar que este tipo de pessimismo 'ter- 
minal', assim como o otimismo `triunfalista' 
pre-crise do Mexico sao em feral baseados 
em analises equivocadas. 0 governo, ao 
inves de maxidesvalorizar, optou por se 
manter fiel a filosofia do piano. Dados os 
impedimentos constitucionais a uma politica 
fiscal contracionista, elegeu-se a politica 
monetaria como o principal instrumento 
para corrigir o excesso de demanda, e por 
conseguinte, o desequilibrio no balanco de 
pagamentos. Para acelerar a correcao deste 

aliou-se uma pequena 
desvalorizacao coin medidas topicas para 
estiinular as exportacOes (credit° facilitado 
e desoneracao fiscal) e conter as 
importacoes (elevacao seletiva das tarifas). 

Auxiliadas pelo avanco das reformas 
constitucionais e por uma clara melhora do 
panorama internacional — fruto dos 
progressos obtidos pelo Mexico e pela Ar-
gentina na correcao dos seus desequilibrios 
comerciais e da queda das taxas de juros e 
do valor da moeda americana — estas 
medidas jd comecaram apresentar 
resultados. No setor externo, o cambio 
contratado comercial (que antecipa os 
resultados do efetivo) vem apresentando 
superavits crescentes desde marco, e, no 
lado financeiro, deve-se conseguir em maio 
o primeiro superavit desde novembro do 
ano passado (Ver Setor Externo). No piano 
interno, os progressos foram menos visiveis 
— o crescimento da economia continua 
excessivo — mas ja existem sinais de que a 
politica monetaria ja comeca a corrigir o 
excesso de demanda (ver Nivel de 
Atividades). 

Apesar de timidos, esses resultados 
sugerem que a politica economica vem 
sendo bem sucedida no sentido de, senao 
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de corrigir definitivamente, pelo menos 
atenuar os desequilibrios macroecomicos, 
dando oportunidade ao governo de 
compatibilizar o timing economic° corn o 
politico. 

Maxidesvalorizar teria sido um 
retrocesso 

Caso o governo tivesse deixado se 
impressionar pela ciclotimia e pelo panic° de 
alguns analistas, a maxidesvalorizacao teria 
acontecido, e neste caso ter-se-ia 
provavelmente comprometido a estabilizacao 
sem que o excesso de demanda e seus efeitos 
perniciosos sobre o balanco de pagamentos e  

precos fossem resolvidos. A teoria econotnica 
mostra que embora uma desvalorizacao possa 
ter no curto prazo um impacto recessivo 
(reducao na renda real dos consumidores), no 
medio prazo este tende a ser mais do que 
compensado pelo chamado efeito 
substituicao' (deslocamento da demanda para 
os bens domesticos) e pelo estimulo as 
exportacaes. Ora, se a economia, como no 
caso da brasileira, ja esta trabalhando em plena 
capacidade e tern os salarios indexados, a 
desvalorizacao acaba por se traduzir em uma 
elevacao geral do nivel de precos, impedindo 
que haja uma desvalorizacdo real da moeda. 

♦ Nivel de Atividade 

 

PRODUCAO, CONSUMO E 
INVESTIMENTO 

Consumo tern queda em abril mas 
prossegue em patamar elevado... 

de inadimplencia do setor, que é de 1%. 

0 SPC incluiu, em abril, 245,5 mil 
consumidores em sua "lista negra" - o que 
acontece quando urn pagamento atrasa 30 dias 
ou mais - contra uma media mensal de 50 mil. 

recorde mensal anterior era de 106 mil em 
1987. 0 numero de consumidores com 
registros negativos no SPC aumentou 170,3% 
no primeiro quadrimestre do ano ante o 
mesmo periodo do ano passado. 

ntimero de cheques pre-datados, por sua 
vez, cresceu 76% no primeiro trimestre em 
comparacao a janeiro-marco de 1994. De fato, 
mesmo depois das filtimas medidas de 
restricao ao credit°, o cornercio continua 
aceitando cheques pre-datados e descobrindo 
mecanismos para financia-los. A maior parte 
dos comerciantes continuam recorrendo as 
empresas de factoring, aos fornecedores e a 
agiotas. 

Apesar do alto nivel de inadimplencia, as 
vendas a prazo voltaram a crescer em abril e 
maio. De acordo corn a Associacao Comercial 
de Sao Paulo, as consultas ao SPC 
aumentaram cerca de 32% em abril contra o 
mesmo mes de 1994, e 11% ante o mes de 
marco. Para maio, o crescimento foi de 25% 
nos primeiros oito dias em relacao ao mesmo 
periodo do ano anterior. 

A expectativa para o fechamento do mes 
é de urn crescimento entre 25 e 28% contra 

Dados consolidados daFCESP para marco 
mostram aumento de cerca de 18% no 
faturamento real do comercio varejista na 
grande Sao Paulo em comparacao ao mesmo 
mes de 1994. Em abril, segundo informacOes 
preliminares, o crescimento deve ter sido de 
19% ante o mesmo periodo de 1994, ainda 
que a taxa dessazonalizada aponte para uma 
queda de 5% em relacao ao mes de marco. 0 
desempenho em abril foi influenciado pelo alto 
nivel de vendas da Pascoa - o melhor dos 
ultimos 5 anos - e pelo movimento de 
antecipacao de compras na perspectiva de um 
novo pacote anticonsumo. Para maio as 
estimativas sao de urn crescimento, menor, 
mas ainda significativo, de 11% do 
faturamento real ante maio de 1994. 

apesar do alto nivel de inadimplencia 
e das restricties ao credit° 

Segundo a Associacao Brasileira das 
Empresas de Canoes de Credit() e Servicos 
(ABECS) o indice de inadimplencia - razao 
entre o valor dos pagamentos atrasados e o 
volume total de transacoes - ficou entre 1,5 e 
2% no primeiro trimestre de 1995. Ou seja, 
cerca de 50 a 100% acima da media historica 
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maio de 1994. Vale ressaltar que o crescimento 
em maio resulta em grande medida da 
comparacao com uma base fraca representada 
pelo mes de maio de 1994. 

Indtistria ainda nao foi afetada pelas 
medidas anticonsumo 

Os dados do IBGE apontam para um 
crescimento de 13,3% da atividade industrial 
em marco de 1995 contra o mesmo mes de 
1994. No periodo de janeiro a marco a 
expansao foi de 15,5%, recorde trimestral que 
decorre da elevacao do consumo num 
ambiente de queda rapida da inflacao apps a 
implantacao do Real. 

Segundo a FIESP, a atividade industrial 
em marco prosseguiu em patamar elevado, 
sem, entretanto, apresentar tendencias de 
aceleracao. 0 INA - Indicador do Nivel de 
Atividade - apresentou em marco urn 
crescimento de 19,6% em relacao ao mesmo 
mes do ano passado. As vendas reais 
industriais expandiram-se em 41,1% e a 
utlizacao da capacidade instalada passou de 
76,8% para 81,8%. A comparacao no 
trimestre tambem e favoravel: o INA e as 
vendas reais da indirstria, registraram 
crescimentos de 21%e 38%, respectivamente, 
ante o periodo janeiro-marco de 1994. 

A tIltima Sondagem Conjuntural da 
Industria divulgada pela FGV, mostra que a 
atividade industrial registrou um nivel de 
utilizacao da capacidade instalada de 86% em 
abril, resultado s6 atingido na epoca do Plano 
Cruzado, e o segundo melhor depois dos 90% 
do fim do ciclo do "Milagre Economico - . 
Espera-se um crescimento da producao indus-
trial de 10% no primeiro semestre de 1995 
ante o mesmo periodo de 1994, apesar das 
medidas contracionistas adotadas pelo 
,;overno (ver Mercado Financeiro). 

Economia cresce 10,5% e FBCF 
chega aos 18,7% do PIB no primeiro 

trimestre 

Segundo o IBGE, o PIB cresceu 10,5% 
no primeiro trimestre de 1995 em relacao a 
igual periodo de 1994. Este desempenho  

decorreu, principalmente, do crescimento de 
14,3% da atividade industrial - servicos e 
agropecuaria expandiram-se em 8,3% e 7,2%, 
respectivamente. Na comparacao corn o 
trimestre anterior, o crescimento do PIB foi 
de 3,1% contra uma expansao anterior de 
4,8°/0 (etrim./3 2  trim.94), o que sugere uma 
desaceleracao do ritmo de crescimento. Para 
1995, estima-se urn crescimento de 6,1% do 
PIB em relacao a 1994. 

Estimativas do IPEA apontam para uma 
taxa de investimento de 18,7% no primeiro 
trimestre de 1995, contra urn resultado de 
16,3%, em media, no ano passado. 

A analise do crescimento recente do 
investimento mostra que este teen sido liderado 
pelas compras de maquinas e equipamentos, 
principalmente importados, e nao pela 
construcao civil, o que sugere que a 
modernizacao e a reestruturacao continuam a 
ser os principais estimulos a inversao. Os 
dados do IBGE e do BNDES confirmam este 
movimento da taxa de investimento. A 
producao fisica de bens de capital cresceu 
32,5% no periodo janeiro-marco deste ano 
ante o mesmo periodo de 1994. No que diz 
respeito ao desempenho do Sistema BNDES 
no primeiro trimestre de 1995, tanto o setor 
industrial como o de infra-estrutura tiveram 
crescimento expressivo no numero de 

Sistema BNDES: Operacoes, 1994-1995(1) 

Discriminacao Indtistria Infraestrutura 
1994 1995 var 1994 1995 var% 
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297 826 178 
Enquadramento 768 1569 448 1.174 162 
Aprovacao 558 1167 162 616 280 
Desembolso 329 807 203 379 87 
Nota:(1) Acumula do no ano Oa nima r) em US$ mil. 
Fonte: BNDES. 
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consultas, enquadramentos, aprovacOes de 
credit° e desembolso, em comparacao ao 
primeiro trimestre de 1994 (ver tabela a 
seguir). 

Outro aspecto a se ressaltar é que, dada 
a retracao das inversoes publicas iniciada 
ja nos anon 80, a maior parte da 
recuperacao dos investimentos tern sido 
liderada pelo setor privado. 

EMPREGOS E SALARIOS 

Expansio da ocupacao é 
acompanhada pela informalizacao 

A taxa de desemprego aberto, 
calculada pelo IBGE para 6 regioes 
metropolitanas, foi de 4,4% em marco, 
corn aumento de 4% em relacao ao mes 
de fevereiro, e queda de 25% ante marco 
de 1994. Apenas o setor da construcao 
civil nAo apresentou aumento no nivel de 
desemprego em relacao a fevereiro. 

No resultado do primeiro trimestre 
de 1995, o desemprego ficou 1,2°A abaixo 
do registrado no mesmo periodo do ano 
anterior. 

0 aumento do desemprego em 
marco - ante o mes de fevereiro - foi 
acompanhado, entretanto, de um aumento 
de 0,36% na taxa de ocupacao da 
populacao economicamente ativa. 0 
rimier° de pessoas ocupadas aumentou em 
todas as regioes metroplitanas 
pesquisadas, exceto no Rio de Janeiro. 
Quando comparado a marco de 1994, o  

nivel de ocupacao registra uma expansao de 
3,69%. 

Vale ressaltar, contudo, que o crescimento 
na taxa de ocupacao tern sido acompanhado 
pelo aumento da informalizacao do mercado 
de trabalho, ou seja, pela expansAo do numero 
de trabalhadores sem carteira assinada - 5,5% 
ante marco de 1994 - e por conta propria - 
4,1%, no mesmo periodo. Mesmo na indistria 
de transformacao a alta da ocupacao foi 
liderada pelos trabalhadores sem carteira e por 
conta propria, a medida que o nivel de 
ocupacao dos coin carteira caiu 2%. 

Rendimentos crescem no periodo 
real 

O IBGE aponta urn crescimento de 16,9% 
do rendimento medio real das pessoas 
ocupadas para as 6 regioes metropolitanas 
pesquisadas no periodo pas-Real (julho de 
1994 a fevereiro deste ano). Os trabalhadores 
corn carteira assinada tiveram crescimento de 

7,8% nos seus rendimentos enquanto que os 
sem carteira e os por conta propria obtiveram 
22,5% e 35,8% de aumento, respectivamente. 

6.5 7  TAXA DE DESEMPREGO .ABERTO 
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♦ Inflacio 

Inflacao assume novo patamar em 
abril... 

Os principais indices de inflacao 
disponiveis apontam para uma mudanca de 
patamar da inflacao a partir de abril, passando 
de urn valor entre 1 e 2% no primeiro trimestre 
para fixar-se em tomb de 2,5% no segundo. 

Outro aspecto a se destacar é que a 
partir de abril o reajuste de precos generalizou-
se pelos diversos itens que compOem os  

indices de precos, corn destaque para 
aluguel, despesas pessoais, vestuario, 
produtos industrializados e educacao. 

0 IPC-r de abril registrou uma alta de 
1,92%, 0,5 ponto percentual acima da 
variacao verificada em marco. 0 acumulado 
da inflacao em Real - periodo de julho a abril 
- atinge 29,55%, percentual minimo de 
reajuste dos assalariados corn data-base em 
maio. 

4 
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Contudo, 	a 
contribuicao do IPA in-
dustrial foi significativa, 
registranto uma 
variacao de 1,93% em 
abril contra 0,88% em marco. 

0 IPC-Fipe fechou o mes de abril corn uma 
variacao de 2,64%, superando em 0,72 ponto 
percentual o resultado de marco. 

Vale destacar que apesar de ter acontecido 
a esperada retomada dos reajustes dos 
produtos industrializados, os aumentos nao 
alcancaram os 10% previstos por alguns 
analistas, nem sinalizaram uma recuperacao 
total de margens, corn base na inflacao 
acumulada desde a implantacao do Real. Alem 
disso, os reajustes destes bens devem ser 
atenuados nos proximos meses corn o 
aumento da lista de excecao nacional a Tarifa 
Externa Comum (TEC) do Mercosul em mais 
150 produtos. A nova lista dard ao governo 
maior agilidade na alteracdo de aliquotas de 
importacao de acordo corn o comportamento 
do mercado interno. A lista de excecoes inclui 
varios produtos de higiene e limpeza que 
tiveram aumentos de precos de ate 12% nas 
ultimas semanas. Neste caso as reduceies de 
aliquotas chegam em media a 4 °A. 

...mas recua em maio 

IPC-Fipe para a segunda quadrissemana 
de maio registrou uma variacao de 2,23%, o 
que representou um recuo de 0,41 ponto 
percentual em relacao ao resultado de abril. 

Este 	resultado 
favoravel deveu-se, em 
grande medida, a queda 
do custo da 
alimentacao - corn peso 
de 30% no calculo do 
indice - que apresentou 
uma retracao de 
0,22%: os produtos 
semi-elaborados 
tiveram uma queda de 

1,26%, os in natura, de 3,5% e os 
industrializados registraram aumentos de 
1,05%, abaixo do 1,79% do fechamento de 
abril. 0 item despesas pessoais tambem 
contribuiu para a queda da taxa, corn reajustes 
de 3,06% contra os 3,49°A da quadrissemana 
anterior. 

A segunda previa do IGP-M, por sua 
vez, registrou uma variacdo de 0,64%, abaixo 
do 1,56% de abril. A queda decorreu, 
principalmente, do comportamento favoravel 
dos preps agricolas no atacado. 

0 IPC-r de maio foi excecao, 
registrando uma taxa de 2,57%, acima do 
1,92% de abril. 

Afastada a ameaca de reajustes 
expressivos dos setores oligopolizados, o 
patamar inflacionario de 2,5% podera se 
sustentar ou ate mesmo reduzir-se nos 
prOximos meses, ficando a flutuacao da taxa 
de inflacao restrita a fatores sazonais. 

Entretanto, ainda existem pressoes 
potenciais para o aumento da inflacdo em 
junho: o impacto do reajuste do salario 
minimo, dos beneficios dos aposentados, e os 
dissidios salariais - que podem favorecer a 
manutencao de uma demanda aquecida. 0 
reajuste das tarifas publicas ficou adiado para 
o mes de julho. 

O IGP-M, por sua 
vez, variou 2,10% 
contra 1,12% em 
marco. A maior pressao 
ficou por conta do IPC, 
que avancou 2,82%. 

PREWS RELATIVOS (media de 90=100) 
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♦ Finangas Publicas 
Caixa do Tesouro fechou o mes de 
abril com pequeno superavit... 

0 Tesouro Nacional fechou o mes de abril 
com urn superavit de R$113 milhoes, para o 
que contribuiu a Unido so ter pago nesse mes 
30% da folha salarial. Nos Ultimos quatro  

meses o deficit acumulado é de R$1,495 
milhoes. A divida mobiliaria interna aumentou, 
em terrnos reais, cerca de R$ 3 bilhOes entre 
abril e janeiro. Os gastos corn juros, pessoal 
e encargos sociais e transferencias 
constitucionais totalizaram em abril R$ 4,4 
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bilhao, equivalentes a aproximadamente 72% 
da receita, 
deixando claro que 
a margem de 
manobra para 
compressAo dos 
gastos é bastante 
limitada. 

...expectativa é 
de deficit 

operacional 
zerado em 1995 

Embora o FMI 
estime que o setor publico fechard 1995 com 
urn deficit operacional em tomb de 1,5% do 
PIB, o governo afirma que as contas ficarao 
equilibradas. No ano passado, segundo a 
estimativa mais recente, foi obtido urn 
superavit operacional de 0,45% do PIB. Os 
estados e municipios fecharam o ano corn um 
deficit de 0,55% do PIB, prevendo-se para 
este ano um deficit de 0,4% do PIB. As 
empresas estatais, que em 1994 apresentaram 
deficit de 0,22% do PIB, devem apresentar 
este ano um deficit de 0,3% do PIB. Para 
compensar estes resultados negativos, o 
governo central teria que obter um superavit 

1 	pelo lado da receita 
parece nao haver 
muito mais a ser feito, 
uma vez que a receita 
cresceu 15% em 

De pe a 
	 termos reais no 

primeiro trimestre, o 
ajuste tera que ser 
efetuado atraves de 
cortes nos gastos. A 

dificuldade adicional em relacao ao ano 
passado a que as despesas corn juros e salarios 
tomaram-se ainda mais rigidas. A estabilizacao 
exige a manutencao de juros elevados e os 
salarios so poderiam ser diminuidos atraves 
de uma reducAo do numero de funcionarios 
publicos, uma vez que a inflacao nao pode 
mais realizar esta tarefa atraves da corrosao 
do saki° real. Adicionalmente, a reducao 
das transferencias depende da reforma fiscal, 
que traria a solucao definitiva para o 
orcamento, mas que ainda deve demorar. A 
imica solucao consiste na continuacao do 
controle na "boca do caixa". 

6000 
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de 0,7% do PIB em 1995 - resultado que 
parece factivel se 
comparado ao 

s000 T  ENEMA° FINANCEIRA DO TESOURO NACIONAL 	superavit de 1,2% do 
000 	 PIB de 1994. Como 
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♦ Mercado Financeiro 

Banco Central mantem taxa de juros 
elevada em maio... 

A taxa de juros overnight Selic efetiva 
projetada para maio é de 4,25%, o que 
significa a manutencao da taxa de abril. Apesar 
disso, os mercados futuro e a termo sinalizam 
uma reducao das taxas de juros para os meses 
de junho e julho. Os motivos principais para 
este movimento descendente sao a reversao 
das expectativas de inflacao, o crescente fluxo 
de capitais externos e a utilizacao crescente 
de instrumentos - depositos compulsorios -
que nao as taxas de juros para reduzir o volu-
me de credit°.  

...e nao deve reduzi-la 
substancialmente no curto prazo 

Segundo declaracOes do presidente do 
Banco Central as taxas de juros devem ser 
mantillas em niveis elevados ate que haja urn 
desaquecimento da economia. A principal 
preocupacao do Banco Central nao é corn a 
atm* de capitais externos, mas sim corn o 
aquecimento da economia. A politica 
monetaria apertada, embora nao seja o melhor, 
e o imico instrumento de que o governo dispoe 
para controlar a demanda, uma vez que as 
reformas no campo fiscal ainda devem 
demorar. 

6 
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Base monetaria apresenta forte 
reducao em marco e abril... 

Alem da manutencao de taxas de juros 
elevadas, vem sendo realizado um controle 
severo da base monetaria. A base monetaria 
em marco e em abril apresentou retracao tanto 
nas posicOes de ponta quanto de media dos 
saldos diarios. Segundo o primeiro criterio 
houve uma retracao de 1,5%, em termos 
nominais. Considerando a media dos saldos 
diarios, a base monetaria declinou 0,9% no 
mesmo periodo. Em abril a reducao da base 
monetaria foi ainda maior - 7,2% pela media 
dos saldos diarios e de 11% no saldo do final 
de periodo. 

Efeitos das medidas de restricao ao 
credit() comecam a ser sentidos 

No final de abril foram adotadas uma serie 
de medidas de controle de credito visando 
reduzir a expansao da atividade economica: 
restricao as operacoes corn commercial pa-
pers e export notes, elevacao dos 
compulsorios sobre os depositos a prazo e 
ampliacao das operacOes a eles sujeitas, 
proibicao da utilizacao de cheques como 
garantia para operacOes de credito e aumento 
do IOF sobre operacoes de credit() contratadas 
por pessoas fisicas. 

Tais medidas ja provocaram uma elevacao 
das taxas de juros para o tomador final, e 
deverao provocar, adicionalmente uma 
reducao da oferta de credito devido ao maior 
risco associado a taxas de juros mais elevadas. 

Com o objetivo de evitar que as medidas 
restritivas adotadas levassem a uma queda da 
rentabilidade dos CDBs, o BC aumentou a 

remuneracao do compulsorio sobre os titulos 
privados dos bancos e isentou do recolhimento 
adicional os bancos pequenos ( corn depOsitos 
abaixo de R$ 15 milhoes). A reducao da 
rentabilidade dos CDBs provocaria urn 
diminuicao da TR, calculada corn base em tais 
titulos, e que é utilizada para remunerar a 
poupanca. Esta aplicacao vem apresentando 
capatacao liquida e uma reducao da 
remuneracao poderia ter como efeito a 
reversao deste processo. 

Exigencias de capital e Acordo da 
Basileia provocam dificuldades para 

alguns bancos pequenos 

As instituicOes financeiras tinham ate o fi-
nal de abril para se adaptarem as 
determinacOes de exigencias minimas de capi-
tal e as recomendacOes do Acordo da Basileia. 
Segundo informacoes do Bacen, 22 bancos 
nao conseguiram se enquadrar e teriam 15 
dias, contados a partir de 30 de abril para 
apresentarem um piano de aumento de capi-
tal. Nesse piano as instituicoes financeiras, 
desde que recebam o sinal verde do BC, terao 
mais seis meses para integralizar o aporte de 
capital. Quem nao cumprir o prazo ou nao 
apresentar este piano de reestruturacao tera 
suas atividades encerradas. 

T AXA DE JUROS REAL: OVER BRUT 0 

♦Setor Externo 

COMERCIO EXTERIOR 

Balanca Comercial registra deficit 
menor em abril... 

A balanca comercial de abril registrou urn 
deficit de US$ 467 milhijes, resultante de 
importacoes de US$ 3,861 bilhoes e  

exportacoes de US$ 3,394 bilhoes, 
acumulando nos quatro primeiros meses de 
1995 um saldo negativo de US$2,8 bilhoes. 
Alcancar urn superavit comercial de US$ 5 
bilhoes em 1995 - significa, portanto, obter 
saldos mensais a partir de maio em tomb de 
US$ 1 bilhao, resultado improvivel dado o 
atual nivel de demanda interna. Os dados 
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desagregados, no entanto, sugerem que as 
medidas tomadas pelo governo ja comecaram 
a surtir efeito. Houve uma retracdo de 18,4% 
das importacoes em abril com relacdo a marco, 
sendo que a queda de bens de consumo foi de 
35,6%. Em relacao as importacoes de abril 
do ano passado, contudo, o aumento foi de 
78,9%. No lado das exportacOes, houve uma 
queda de 10% em relacao a maw() e de 9,3% 
na comparacao com abril de 1994, provocada 
em grande medida, pelo atraso na colheita da 
soja. 

Aliquotas do 
imposto de 

importacao sao 
alteradas 

F or am 
realizadas uma serie 
de alteraceies do 
imposto de 
importacao corn objetivo de incentivar o 
investimento, atender as normas da OMC e 
tornar mais flexivel a politica comercial 
brasileira, permitindo a sua utilizaeao tanto 
como instrumento de controle de precos 
quanto para auxiliar setores em dificuldades. 

A fim de incentivar o investimento, foi 
prorrogada ate 31 de dezembro de 1995 a 
vigencia da aliquota zero do imposto de 
importacao para bens de capital sem producao 
similar no Brasil. A aliquota zero havia 
vencido no dia 31 de abril e foi realizada uma 
negociacao no ambito do Mercosul, incluindo 
estes bens de capital na lista de excecao. 

As aliquotas do imposto de importacao de 
alguns eletrodomesticos e eletro-eletronicos 
que haviam sido elevadas para 70% foram 
reduzidas para ate 43%, por solicitacao dos 
paises que se consideraram prejudicados por 
tal medida. De acordo corn as regras da OMC, 
o Brasil nao poderia elevar as tarifas num nivel 
superior aos vigentes em 1986. 

Para servir como instrumento extra no 
controle de precos, foi negociada corn os 
demais paises do Mercosul uma nova lista de 
exceed() contendo 150 produtos, que 
constardo dos anexos 2 e 3. 0 anexo 2 podera  

ter alterados tanto os produtos que nele estao 
incluidos quanto as aliquotas dos mesmos, a 
cada 90 dias. Os bens incluidos no anexo 3 
poderao ter suas aliquotas alteradas a cada 
90 dias. 

Finalmente, com o objetivo de proteger a 
industria calcadista brasileira , o governo 
elevou as aliquotas de importacao de doze 
tipos de calcados, que passarao a integrar a 
lista de excecao do Mercosul. 

Ampliado o pagamento antecipado de 
exportacoes... 

Para incentivar as 
exportacOes, foi 
permitido o seu 
pagamento antecipado 
por instituicOes 
financeiras 
internacionais. Ate 
entao, somente os 

importadores - compradores dos produtos 
brasileiros - podiam realizar estas operacOes. 

e criadas linhas de credit() corn 
custo internacional para exportacao 

0 BNDES emprestara recursos corrigidos 
pela Libor mais variacao cambial, em 
substituicao a TJLP. Este novo indexador sera 
aplicado aos financiamentos para empresas 
que produzam bens exportaveis, de maquinas 
e equipamentos no caso de concorrencia 
internacional, bem como ao FINAMEX. 

RECURSOS EXTERNOS 

Deficit cambial a menor em abril... 

0 cambio contratado fechou abril corn urn 
deficit de cerca de US$ 262,1 milhoes. 0 saldo 
do segmento comercial foi de US$ 428,8 
milhOes, enquanto o financeiro registrou urn 
deficit de US$ 690,9. Em marco, o deficit 
atingiu cerca de US$ 4 bilhoes, resultante de 
urn superavit de US$ 330 milhOes no 
comercial e uma saida liquida de 
aproximadamente US$ 4,4 bilhOes no 
financeiro. 

EXPO RTAc O ES PO R TIPO DE PRO DUTO 

USSmilhozs FOB MARCO VA R .°., 

1995 1994 

BASICOS 867 700 23.86 

Its:IN.:SIR LAL1Z. 2876 2614 10.02 

SEMNIANUFAT. 633 488 29.71 

MANCE ATUR ADOS 2243 2126 5.50 

OP.ESPECLALS 56 37 5135 

TOTAL 3799 3351 13.37 
FONTE M1CT-SECEX 
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...e saldo financeiro em maio é positivo 
pela primeira vez desde novembro 

Na primeira quinzena de maio, o saldo 
cambial acumulado foi de US$ 966,1 milhOes, 
com urn superivit de US$ 793,7 milhoes no 
comercial, e US$ 172,4 no financeiro. Os 
principais responsaveis por este resultado 
foram a reducao da compra de divisas para 
importacdo, cuja media diaria em abril foi de 
US$ 213,6 milhOes, contra US$ 148,7 milhOes 
em maio, e da saida pelo financeiro, cuja 
media caiu de US$ 207,8 em abril para 
US$172,4 em maio. 

Pela primeira vez desde a crise do Mexico 
foi registrada uma entrada liquida de recursos 
de US$ 126,9 milhoes nas bolsas de valores, 
segundo estatisticas da CVM para abril. 

Meihoras, no entanto, devem ser vistas 
corn cautela 

0 saldo cambial positivo no segmento 
financeiro gerou urn clima de intenso 
otimismo. Alguns afirmam que o fluxo de 
capitais estaria retornando aos mercados 
emergentes apos a adocao de medidas 
corretivas pelo Mexico e pela Argentina. Esse 
clima de otimismo, entretanto, parece 
excessivo pois ha outros fatores - interns e 
externos - alem dos problemas enfrentados por 
estas duas economias, que determinaram esta 
reducao. As taxas de juros internacionais 
permanecem elevadas e, apesar da melhoria 
recente nos fluxos comerciais, a situacao do 
balanco de pagamentos do Brasil ainda na"o é 
clara. 

Fontes: SECEX e Gazeta 

Mercantil 
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EN 0 LL . c: AO CO N1PARATIVA DO C US TO DA C EST-1 DE MO ED AS DO BNDES 

IGP-M FGV Mar Oficial *Unid. Monet. BNDES 
**Encargos 

Cesta de 
Moedas BNDES No Mes 	No Ano 12 Meses No Mes No Ano 12 Meses No Mes No Ano 12 Meses 

ley /94 40.78 95.78 3130.51 38.94 95.42 3107.44 39.98 92.19 3187.63 7.2458 
mar/94 45.71 185.28 3628.46 43.32 180.07 3533.63 44.69 178.08 3617.76 
abr/94 40.91 301.98 3978.06 42.58 299.33 3933.35 44.31 301.30 4068.36 7.7186 

42.58 473.14 4383.04 44.00 475.64 4394.33 44.26 478.92 4416.17 
jun/94 45.21 732.26 4850.81 46.65 743.29 4958.27 49.88 767.88 5113.21 
jul/94 40.00(4.33) 1065.17 5180.86 -6.00 692.69 3530.99 -4.07 732.37 3717.58 7.2224 

ago/94 3.94 1111.08 4066.49 -5.43 649.65 2481.24 -5.54 686.26 2635.82 
set/94 1.75 1132.27 3033.80 -4.05 619.29 1730.39 -3.00 662.67 1857.76 -' 

1.82 1154.70 2262.88 -0.82 613.39 1236.21 -0.11 661.83 1324.33 7.4756 
nov/94 2.85 1190.46 1684.96 -0.12 612.53 884.08 1.19 670,89 972.62 
dez/94 0.84 1201.30 1201.30 0.12 613.39 613.39 -2.35 652.78 652.78 
jan/95 0.92 0.92 877.24 -0.47 -0.47 404.84 -0.35 -0.35 446.35 7.2272 
fee/95 1.39 2.32 603.79 1.31 0.65 279.87 1.12 0.77 294.68 

1.12 3.47 388.42 5.23 5.91 169.78 9.63 10.47 199.04 
abr/95 

- 
2.10 

.- - 	- 
5.65 253.91 1.90 7.92 96.22 6.02 17.12 119.70 7.0400 

r onto: 	
.. 	

n e azeta ercan . 

*Composiclio da testa de moedas do BA'DES: Dolor (19%). lene (17.18%). Marco (3,66%), dentais (60.16%). 
"Refere-se ao custo total da testa, juros=1R. onde: lo. trim. - 16 01 a 15,0.1: 2o. trim. - 16 04 a 15 07: So. trim. - 16 07 a 15 

QUADRO DE PREVISOES ANCA1S 

ENSTITUKOES 
P1B** IBI.F 

(*ADO PIB) 
NTSP 

(%D0 PM) 
Exportacbes 

(INS bilhOes) 
Importacao 

(USS Li 'hews) 
R Come rti al 
(USS hilhOes) Total inditstaia .Agropecuaria Senicos 

1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 
Macromarica 6.9 4.5 10.7 6.3 2.6 1.3 4.9 3.8 16.2 16.8 - - 45.9 48.7 42.4 40.6 3.5 8.1 
1PEA 5.6 - 8,8 - 3.7 - 3.4 - 20.0 - - - 20.6*** - 24.6*** - -4.04*** - 
Bal.:* da Eithia 5.0 6.0 8.0 7.8 - - - - 15.0 14.9 1.0 1.0 43.0 44.0 38.0 39.0 5.0 5.0 
Rosenberg 4.0 3.5 4.5 3.5 2.0 4.0 3.5 3.0 - - 0.5 - 45.0 52.0 42.0 44.0 3.0 8.0 
1■ 1CM 4.1 - 4.5 2.9 - - - - 14.8 - 0.0 0.3 45.8 4&4 42.5 42.8 3.3 5.6 
Ccmtador c A.ssocs. 4.5 4.0 7.2 6.6 - - - - 14.7 14.6 1.1 1.2 45.3 52.0 41.3 46.0 4.0 6.0 
Reis e Moreira 5.2 2.2 5.5 1.3 - - - - 16.0 14.9 - - 39.5 45.0 41.1 42.0 -1.6 3.0 
Bilkers That 4.0 3.0 3.8 - - - - - 15.5 - - - 47.8 52.0 43.7 49.5 4.1 2.5 
First Boston 4.0 5.0 - - - - - - 16.0 16.1 0.0 0.0 43.0 47.0 38.0 44.2 5.0 2,8 
SB1 ot no n Brothers 4.3 4.2 - - - - - - 14.6 14.5 0.0 0.0 44.7 45.3 38.6 42,6 6.1 2.7 
Banco & Boston 3.3 - 4.0 - 2.0 - 3.0 - 16.5 - - - 44.0 - 42.0 - 2.0 - 
1■ Ierril Lnch 6.0 - - - - - - - - - 1.0 - 44.0 - 34.0 - 10.0 - 
JP N forgo 4.7 3.5 - - - - - - 15.5 15.4 - - 44.7 47.4 45.5 55.3 -0.8 -7.9 
ConsConsensusEco. 4.7 4.2 6.4 5.4 - - - - 15.4 15.1 0.4 0.4 44.4 47.6 40.8 44.7 3.6 2.9 
Rano Smonsen 5.3 - - - - - - - - - - - 42.0 - 37.0 - 5.0 - 
Meda 4,8 4.0 6.3 4.8 2.6 2.6 3.7 -3.4 ' 15.8 15.3 03 0.5 44.2 48.1 40.5 44.6 3.7 3.5 
Das-1i° Padio 0.9 1.0 2.2 2.1 0.7 1.4 0.7 0.4 ' 1.4 0.7 0.5 0.5 1.9 2.7 2.9 4,3 2,7 4.1 
( _ Com 
	. ___. 

eArecao 	. 	memca e do &Pico de stop. d ulos se referem ‘.1 producao ind 
(**11Zznar4lo percentud. 	(***) Preltsaes pare o l'semestre. 
.4$ previiky 41nuais da Alacrometrica pan? o PIB Told em 199 -: 1998: 1999: 2000 sOo de 5.94: -.03: 	e 6.96%. repectiramente 

previZes anuais da lacromemica para o P1B dd indfi.slria em 199-: 1998: 1999: 2000 sao de 8.40: 10.01: 10.4e: e 9.24% respectivamente. 

NEW:AO - Q1L DRO DE PREVISOES NIE\SIIS 

NsirfticOEs 
1PC-F1PE (4" quadrissernana) IGP-M(de 20 a 19) IPC-r (de 15 a 14) Data de 

Recebimento 
das Presisoes 

Mes Mes Mes 
04 05 06 07 04 05 06 07 04 05 06 07 

Macronit rica 2.75 2.92 1.93 1.64 2.05 2.76 1.89 1.48 1.92 2.27 2.19 2.23 abri I 
MCM Considtores 2.50 2.0 a 2.5 1.9 a 2.5 2.5 a 3.3 2.00 1.5 a 2.0 1.6 a 2.4 - 2.20 2.6 a 3.2 2.4 a 3.0 2.4 a 3.2 12'05 95 
Rosenberg 2.5 a 2.8 2.2 a 2.5 2.1 a2.5 2.0 a 2.7 1.9 a 2.3 2.1 a2.3 2.6 a29 2.1 a2.8 2.0 a 2.2 2.3 a 2.5 2.2 a 2.6 1.9 a 2.6 18 05 95 
Dinheim Nhvo 2.10 2.40 2.70 - 2.00 2.40 2.65 - 1.85 3.00 2.65 - 21 05 95 
Investcorp 2.62 2.48 2.73 2.76 2.00 1.93 2.50 2.74 2.00 2.60 2.70 2.80 15 05 95 
Northern 2.5 a 2.8 1.7 a 2.2 2.0 a 2.6 - 1.7 a 2.2 0.9 a 1.8 2.2 a 3.0 - 1.7 a 2.3 2.1 a 2.7 2.2 a 2.8 - 18 05 95 
BSA 2.2 a 2.5 2.1 a 2.4 2.0 a 2.4 2.4 a 2.9 1.5 a 2.0 1.6 a 2.1 2.7 a 3.2 2.3 a 2.8 1.6 a 2.0 2.3 a 2.7 2.4 a 2.9 2.3 a 2.7 15 05 95 
Citibank 2.3 a 2.8 2.0 a 2.5 2.4 a 2.8 - 1.8 a 2.2 2.0 a 2.5 3.0 a 3.5 - 1.8 a 2.5 2.7 a 3.1 2.4 a 2.8 - 15 05 95 
Mk ipla GW 1.90 2.10 1.93 - 1.41 2.04 1.85 - 1.85 2.27 1.85 - 11 05 95 
Banco G3rantia 2.50 2.30 2.40 - - 2.30 2.60 - 2.00 2.70 2.40 - 1505 95 
Banco da Bahia 2.54 2.16 2.70 - - - - - 2.15 2.73 2.57 - 12 05 95 
BMC 1.7 a 2.2 2.0 a 2.5 - - 1.5 a 1.8 1.8 a 2.1 - - 1.7 a 2.2 2.0 a 2.5 - - 21 03 95 
Banco Marka 2.78 2.61 2.20 - - - - 2.93 2.45 - 11 05 95 

Intlac5o Ocorrida 2.64 - - - 2.10 - - - 1.92 - - - 
Media 2.45 2.33 2.35 2.46 1.89 2.07  -2.50 231 2-.00 .4 2.52 

Ct gio Pad& 0.28 0.23 0.27 0.45 0.20 0.36 0.44 0.49 0.13 0.26 0.24 0.25 
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INDICES E1ONONICOS 
Taxa de variacito" cbs precoe o) 	 Taxa 	Taxa 	Tana cb Camlio-venda S)  

IPC-r (*) 	(FIPE) 	(FGV) 	(FGV) 	 jros 	 Oficial 	Oficial 	Paralelo 	Agio 

IJFIR 	Refetencial 	de cambia 	CRS USS e MIS 
ni's 	INPC e 	IPC 	ICP-M 	ICP-DI 	 de 	official 

(00 	(°o) 	Mecia 	(**) 	(") 	(00) 

. 
M  -la 	

.s 	
§  4

 .t:A 

4132 	-1030 	39.07 	42.19 	187.77 	41.44 	40.65 	387.68 	458.66 	444.00 	-3.20 
40.57 	38.19 	-10.78 	42.41 	261.32 	39.86 	38.94 	550.79 	637.28 	635.00 	-0.36 
43.08 	41.94 	45.71 	44.83 	365.06 	41.85 	43.32 	767.28 	913.34 	883.00 	-332 
42.86 	46.22 	40.91 	42.46 	524.34 	45.97 	42.58 	1104.30 	1302.26 	1256.00 	-3.55 
42.73 	45.10 	42.58 	40.95 	740.63 	46.44 	44.00 	1585.17 	1875.27 	1875.00 	-0.01 
48.24 	50.75 	45.21 	46.58 	1068.06 	46.88 	46.65 	2296.24 	2750.00 	2700.00 	-1.82 
6.08 	30.75(6.95) 	40.00(4.33) 	24.71(5.47) 	0.56 	5.03 	-6.00 	0.94 	0.94 	0.93 	-1.06 
5.46 	1.95 	3.94 	3.34 	0.59 	2.13 	-5.43 	0.90 	a 1•1 	091 	3.41 
1.51 	0.82 	1.75 	1.55 	0.62 	244 	-4.05 	0.87 	0.85 	0.:•: 	3.53 
1.86 	3.17 	1.82 	255 	0.63 	2.55 	-0.82 	0.85 	0.85 	0.85 	0.59 
3.27 	3.02 	2.85 	247 	0.64 	2.92 	-0.12 	0.84 	0.85 	0.86 	1.78 
2.19 	1.25 	0.84 	0.57 	0.66 	2.87 	0.12 	0.85 	0.85 	0.87 	2.72 
1.67 	0.80 	0.92 	136 	0.68 	2.10 	-0.47 	0.85 	0.84 	0.84 	0.24 
0.99 	1.32 	139 	1.15 	0.68 	1.85 	1.31 	0.84 	0.85 	0.84 	-0.76 
1.41 	1.92 	1.12 	1.81 	0.68 	2.30 	5.23 	0.89 	0.90 	0.90 	0.45 
1.92 	2.84 	210 	230 	0.71 	3.47 	1.90 	0.91 	0.91 	0.89 	-1.42 

- 	 " so. 
(**)Final de periodo. 
Fmk: Ck coo nerranil 

REMUNERA :AO REAL DOS AT1VOS F1NANCEIROS (1 
Me's 	Bolsa SP 	Po upan ca 	Over 	Ouro-Spot 	Paralelo 	Comercial 	CDB 

Fevereiro 	 1.08 	 -0.16 	 0.87 	 -0.08 	 1.59 	 -1.30 	 1.92 
Marco 	 -1.30 	 -2.16 	 0.49 	 -1.68 	 -4.57 	 -1.64 	 0.36 
:Orli 	 -20.00 	 4.11 	 3.97 	 -2.46 	 0.95 	 1.19 	 3.21 
Maio 	 1.29 	 3.22 	 3.76 	 5.71 	 4.70 	 1.00 	 1.95 
Junho 	 1.13 	 1.65 	 3.71 	 -2.13 	 -0.83 	 0.99 	 1.47 
Julho 	 11.15 	 1.1 7 	 2.44 	 -8.47 	 -9.21 	-9.90 	 2.60 
.A aosto 	 22.04 	-1.25 	 0.21 	 -5.17 	 -5.86 	-9.01 	 -0.64 
Set embro 	 1.13 	 1.18 	 2.02 	 -3.99 	 -3.88 	-5.70 	 1.36 
Out ubro 	 -14.07 	 1.23 	 1.76 	 -7.06 	 -5.65 	-2.59 	 1.37 
Nov embro 	 -5.65 	 0.5 7 	 1.18 	 -3.33 	 -2.20 	-2.89 	 0.92 
Dezembro 	 -7.27 	 2.53 	 2.92 	 0.99 	 1.47 	-0.72 	 2.85 
Acum. no ano 	 19.58 	15.08 	 29.21 	 -26.74 	-23.22 	-26.43 	 22.98 
Janeiro 1995 	 -11.58 	 1.68 	 2.42 	 -4.39 	 -4.97 	-1.38 	 2.03 
Fevereiro 	 -19.14 	 0.96 	 1.83 	 -0.31 	 -1.25 	-0.26 	 1.66 
Marco 	 -10,57 	 1.6 7 	 3.10 	 8.60 	 5.33 	 4.06 	 3.61 
Abril 	 4 2.7 6 	 1.84 	 2.11 	 -1.88 	 -2.06 	-2.06 	 1.42 
I I ) 

._. 
e 

,. 
aciona

. 
 o pe

. .._.... . . 
o 	. .4 part r de.jal 10,IGP-2.  

Fonte: Gaeta _Ifelranfil 

CUSTO DO CREDITO 
Mes 	T.TLP 	LIBOR* Capital de Giro Res. 63 ** Desconto de 	Export 	ACC** 	Repasses do BNI)ES## 

(6 meses) 	pre fiNado* 	 duplicata# 	notes** 	BNDES a FNAME autont+tico 	F Di A M E a g ri to la 

jul/94 	- 	5.27 	137.87 	25,09 	9.38 	17.65 	11.46 	8,0 a 12.0 	10.0 a 12.0 

ago/94 	- 	 5,28 	104,15 	26.81 	6.91 	12.63 	13.16 	8,0 a 12,0 	10,0 a 12.0 

set/94 	- 	5,49 	111,30 	22.30 	6,70 	15,70 	9.34 	8.0 a 12.0 	10.0 a 12,0 

out/94 	- 	5,89 	119,62 	17,53 	7,14 	24.02 	9,73 	8,0 a 12,0 	10.0 a 12.0 

nov/94 	- 	6,21 	132.84 	12.93 	8,56 	16.72 	10.09 	8.0 a 12.0 	10.0 a 12.0 

dez/94 	26,01 	6,87 	12341 	22,33 	8,53 	26.21 	13,73 	8,0 a 12.0 	10.0 a 12.0 

jan/95 	- 	6,80 	123.31 	20.73 	8,44 	20,50 	12.97 	3,0 a 6,5 	5,5 a 6,5 

fey/95 	- 	6,55 	119.97 	17.90 	7,86 	19.01 	9,96 	3.0 a 6,5 	5,5 a 6,5 

mar/95 	23,65 	6,46 	170,40 	21,27 	8,71 	15,75 	9.03 	3,0 a 6,5 	5,5 a 6,5 

abr/95 	- 	6,43 	187,24 	19.47 	8,89 	20.73 	9.03 	3.0 a 6.5 	5.5 a 6,5 
1% ao ano 
**% ao ano mais correcao cambial. 
#ta'ca antecipada- % ao mes 
##ate dezembro/94 - % ao ano + TR a partir de janeiro - % ao ano + T.ILP 

1 1 
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