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♦Politica Econ6mica 

Economia di alguns sinais de 
recuperacao... 

Os dados relativos a producao industrial 
e ao comercio varejista (ver Nivel de 
Atividade) sugerem que a economia esti 
voltando a crescer, interrompendo a 
desaceleracao iniciada no segundo trimestre 
deste ano. Em setembro, a producao industrial, 
segundo o IBGE, apresentou a primeira taxa 
de crescimento dessazonalizada do ano 
(1,8%), na comparacao corn o mes anterior 
(a excecao de junho, cujos dados foram, no 
entanto, afetados pela greve dos petroleiros 
em maio). Em outubro, a industria voltou a 
crescer (1,1%) e a expectativa é de que esse 
resultado se repita em novembro. No 
comercio varejista, as vendas se recuperaram 
em setembro (2,3%) e outubro (1,5%), mesmo 
quando isoladas do fator sazonal. A excecao 
foi o nivel de emprego, que ainda nao 
apresentou uma tendencia clara de recuperacao 
(ver Emprego e Salarios). 

....que deve ser necessariamente lenta... 

Observadores mais impacientes 
argumentam que esses sinais sac) ainda timidos 
e que a recuperacao vem se realizando de 
forma muito lenta. E importante ressaltar, no 
entanto, que, apesar de timidos, estes sinais 
sao significativos e refletem, por um lado, a 
flexibilizacao da politica monetaria e seus 
impactos sobre os juros e a oferta de credit° 
(ver Mercado Financeiro) e, por outro, o fim 
do ciclo de ajuste de estoques e a reducao 
dos niveis de inadimplencia. Alem disso, para 
o bem do equilibrio macroeconomic° e do 
crescimento sustentavel, é recomendavel que 
a retomada ocorra de maneira cautelosa e que 
nao seja liderada por um boom de consumo 

mas pela expansao do investimento e das 
exportacOes. 

... face ao miter incipiente das 
reformas e a reestruturacao 

A cautela se justifica, nao custa repetir, 
devido ao carater incipiente das reformas 
necessarias ao equilibrio fiscal e, nao menos 
importante, a necessidade de reestruturacao do 
sistema bancario, evidenciada pelas Altimas 
intervencoes do Banco Central. Como a 
necessidade do ajuste fiscal ja foi por demais 
comentada, nos concentraremos no segundo 
ponto: a reestruturacao do sistema bancirio. 

As intervenceies no Economic° e no 
Nacional (ver Mercado Financeiro) chamaram 
a atencao para urn fato que ja era moeda 
corrente nos meios especializados: a 
incompatibilidade entre urn ambiente 
macroeconomic° estavel e a atual estrutura e 
forma de atuacao do setor bancario brasileiro. 
Ao longo das ultimas decadas, os bancos 
comerciais deixaram de cumprir suas funcOes 
clissicas de intermediadores de recursos para 
o setor privado, em troca de urn papel 
altamente lucrativo de agente financiador da 
divida ptablica, atraves do qual se apropriavam 
de parte do imposto inflacionario. Nesse 
processo cresceu significativamente o flamer° 
de bancos atuando no varejo, equipados corn 
vastas redes de agencias destinadas a elevar a 
captacao de recursos e maximizar os ganhos 
com °floating. 

Com a queda da inflacao, os ganhos com 
esse tipo de operacao cairam drasticamente, e 
os bancos, na ansia de compensar suas perdas, 
procuraram retornar de forma afoita a sua 
atividade de origem—credito ao setor 
privado—sem muitas vezes ter as necessarias 
expertise e escala. 0 resultado foi, coma se 
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sabe, uma expansao excessiva e pouco criteriosa 
do credit° bancario, que alimentou um surto 
consumista e provocou uma resposta dura do 
Banco Central. A politica monetaria 
contracionista e as restricoes ao credit° que se 
seguiram deixaram claro que a desejavel 
mudanca na forma de atuacao dos bancos deve 
ser precedida por uma processo de 
reestruturacao ao fim do qual so sobreviverao 
os que tiverem escala e expertise. Permitir uma 
nova expansao dos financiamentos ao setor 
privado sem que o processo de restruturacao 
esteja bem encaminhado, significa correr o risco 
de novos booms consumistas e novas crises 
bancarias. 

....e liderada pelo investimento e pelas 
exportacties 

Por fim, a prioridade para o investimento 
e exportacao se justifica por ser a unica solucao 
possivel para a superacao do atual trodP-offentre 
crescimento e equilibrio macroewnomico. Esta 
segunda caracteristica desejavel da recuperacao, 
no entanto, esta intimamente relacionada com 
as razOes que justificam a primeira, ou seja, a 
cautela. A expansao dos investimentos e das 
exportaciies depende, em grande medida, de 
uma quedanos juras e da flexibilizacao da politica 
cambial, que, por sua vez, requerem um ajuste 
fiscal duradouro e um sistema bancario eficiente. 

♦ Nivel de Atividade 

Investimentos prosseguem em queda... 

Os ultimos dados disponiveis confirmam 
a tendencia declinante dos investimentos iniciada 
em abril. 

A producao fisica de bens de capital 
registrou em setembro uma queda de 20,9% ante 
o mesmo mes de 1994. Esse resultado decorreu, 
em grande parte, da retracao de 73,3% 
observada na producao de bens de capital para 
a agricultura - consequencia das dificuldades do 
setor agricola que vem desestimulando as 
decisOes de investimento em maquinas e 
equipamentos. A producdo de bens seriados 
para a indistria tambem apresentou queda, ainda 
que bem menor, de 7,5%. 

No acumulado do ano, a producao fisica 
de bens de capital apresentou expansao de 
10,5%, significativamente abaixo dos 14% 
observados no periodo janeiro/agosto e dos 
23,3% do primeiro semestre - o que demonstra 
a forte desaceleracao experimentada pelo setor 
nos ultimos meses. Os bens seriados industriais, 
por sua vez, acumulam um crescimento de 
26,5% no periodo janeiro/setembro ante igual 
periodo do ano anterior, e os bens de capital 
para agricultura, uma queda de 20,4%. 

...mas ha uma luz no fim do ttinel 

Ha, entretanto, alguns sinais que sugerem 
alguma recuperacao dos investimentos a partir 
de outubro. Os desembolsos do BNDES para 
a inEstria, por exemplo, cresceram 106% no 
periodo de janeiro a outubro, mesma taxa do 
periodo janeiro/setembro - vale dizer que desde 
maio a taxa de crescimento vinha caindo. Os  

desembolsos do FINAME automatic°, por sua 
vez, expandiram-se em 11% no mes de outubro 
ante setembro ap6s registrarem queda por 5 
meses consecutivos. 

Indostria tem recuperacao em outubro 

A producao industrial registrou em 
outubro a segunda taxa de variacao positiva 
consecutiva - 1,1% - ante o mes anterior no 
segundo semestre. No acumulado no ano a 
expansAo ante o mesmo periodo de 1994 foi de 
3,9%, significativamente inferior ao registrado no 
fechamento do primeiro semestre - 9,6% . Na 
comparacao trimestral, os 2 dltimos trimestres 
acumulam uma queda de 11,6% frente ao 
periodo janeiro/marco. 

0 INA da FIESP registrou um 
crescimento de 4,3% em outubro contra 
setembro - taxa dessazonalizada. 0 indicador 
IPEA, por sua vez, apontou pa ra uma variacao 
positiva de 3,8%. 

No acumulado do ano os bens de consumo 
duraveis sio o destaque 

No acumulado de janeiro a setembro o 
desempenho industrial foi em geral positivo corn 
todas as categorias de uso e 15 ramos de 
inch:Istria registrando taxas positivas de 
crescimento. Entretanto, essas taxas variaram 
significativamente de urn setor para outro, o que 
demonstra que a desac,eleracao tern impactado 
de forma distinta os diversos segmentos 
industriais. No que diz respeito as categorias de 
uso, os bens de consumo duraveis sao o 
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destaque de crescimento - 1,°,(p - 
decorrencia da expansao de 20,2% observada 
na producao de eletrodomesticos. 

Vale ressaltar ainda a ampliacao do 
consumo na faixa de produtos de menor valor 
unitario, refletida no crescimento de 5,3% do 
segmento de bens de consumo semi-duraveis e 
nao-duraveis. Isso resultou, principalmente, dos 
ganhos reais dos rendimentos das classes de 
renda mais baixa corn a estabilizacao. 0 
crescimento daquelas categorias so nao foi maior 
porque os desempenhos favoraveis da industria 
farmaceutica (23,1%), do abate e preparacAo 
de ayes (10,2%), bebidas (23,9%) e chocolates 
(43,9%) foram em parte 'compensados pela 
queda da producao registrada em outras 
industrias mais voltados ao mercado externo 
como: calcados e couro (-12,3%) e producAo 
de suco de laranja (-55,6%). 

Nos pr6ximos meses, espera-se que a 
industria prossiga numa lenta recuperacao. 
Entretanto, nas comparacoes com o mesmo mes 
do ano anterior, as taxas deverao continuar 
apresentando resultados negativos. 

AP/COPED 	No que diz respeito a evolucao da 
producao fisica por categorias de use no periodo 
pos-Real, observa-se que em setembro a 
industria chegou a um patamar apenas 0,5% 
superior a junho de 1994 - ver grafico a seguir. 
Isso demonstra que o intenso crescimento 
industrial de fins de 1994 e inicio de 1995 foi 
compensado em grande parte pelo processo de 
desaquecimento do nivel de atividade iniciado 
no mes de abril. 

0 resultado da industria de transformacao 
foi influenciado negativamente pelas 
performances de bens de capital - corn queda 
de 9,5% ante junho de 1994 - e de bens 
intermediarios - retracao de 1%. De fato, esse 
ultimo segmento vem sofrendo o impacto do 

processo de abertura comercial corn progressivo 
deslocamento da producao domestica pela 
extern.. Vale destacar, entretanto, o desempenho 
extremamente favoravel da producao de bens 
de consumo duraveis - expansao de 16,6% - e 
do segmento de semi e nao-duraveis - corn 
crescimento de 4,7%. 

Queda das consultas ao SPC e aumento da 
inadimplencia sugerem desaquecimento 

das vendas no varejo 

Segundo dados da FCESP, o comercio 
varejista voltou a crescer em outubro, ainda que 
a modesta taxa de 1,5% - dessazonalizada -
em relacao a setembro. Na comparacao corn 
outubro de 1994, entretanto, houve uma retracao 
de 8,4%. 

As perspectivas para os meses seguintes 
sao pouco animadoras. Segundo a Associacao 
Comercial de Sao Paulo, a evolucao das 
consultas ao SPC - vendas a prazo - indica uma 
retracao de 3,2% na media diaria de 1 a 19 de 
novembro contra o mesmo periodo de outubro. 
As consultas ao telecheque, por sua vez, 
registraram uma queda de 3%. Alem disso, 
registrou-se uma piora dos niveis de 
inadimplencia, tanto da pessoa fisica quanto da 
juridica, na primeira quinzena de novembro frente 
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a igual periodo do mes anterior. 0 total dos 
cames em atraso supeiror a 30 dias aumentou 
13% no periodo, enquanto que o nUmero de 
falencias requeridas expandiu-se em 28,4%. 

Isso parece apontar para um 
desaquecimento das vendas no final do ano -  

que talvez possa ser atenuado pelas novas 
medidas de flexibilizacao do credito. Caso essa 
previsAo se concretize, nao devera haver falta 
de produtos no mercado, e, consequentemente, 
nao devera haver maiores pressOes sobre os 
precos . 

EMPREGO E SALARIOS 

Desemprego - reversao de tendencia? 

Os sinais contraditorios quanto a evolucao 
do emprego nao permitem concluthes firmes 
sobre a tendencia ate o final do ano. 

Em outubro, o IBGE apurou queda do 
desemprego, cuja taxa foi de 5,1%, contra 5,2% 
no mes anterior. No entanto, essa taxa é superior 
a verificada em outubro de 1994 (4,5%) e é a 
segunda mais alta desde 1985, superada apenas 
pela de 1992. 

Ja. a SEADE detectou ligeira alta: o 
desemprego aberto em Sao Paulo passou de 
13,3%, em setembro, para 13,4%, em outubro. 
Embora pouco expressivo, trata-se do unico 
aumento verificado no mes de outubro entre 
1985 e 1995. 

0 imico indicador que apresenta 
comportamento estavel é o da FIESP - o 
emprego industrial continua caindo. Numa epoca 
em que as empresas deveriam estar contratando 
para atender a demanda do fim de ano, o nivel 
de ocupacao se reduziu, pelo sexto mes 
consecutivo. Em novembro, a indiistria reduziu 
o emprego em 0,8%, depois de uma queda de 
0,9% em outubro. Nos iiltimos doze meses, a 
queda acumulada e de 5,7%. 

TAXA DE DESEMPREGO ABERTO 
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Rendimentos em queda 

Respondendo a retracao do mercado de 
trabalho, os rendimentos estao em declinio. 

Segundo a SEADE, o rendimento real 
medio dos ocupados em Sao Paulo diminuiu 
1,6% em setembro frente a agosto, confirmando 
tendencia verificada desde marco (queda 
acumulada de 11%). Entre setembro de 1994 e 
de 1995, houve leve aumento, de 1,1%, o que 
significa que os ganhos pos-Real foram 
praticamente perdidos ao longo de 1995. 

Ja o salario real medio caiu 2,1% no 
mesmo periodo. Na media, portanto, o 
rendimento dos assalariados apresentou uma 
evolucao desfavoravel em relacao ao dos nab-
assalariados. 

A massa de rendimentos reais dos 
ocupados caiu 1,9% (setembro/agosto), 
acumulando uma perda de 9,1% no ano. Isso 
foi causado sobretudo pela queda do rendimento 
medio (-1,6%), 0 que o emprego, segundo a 
SEADE, caiu bem menos (-0,3%). 

Apesar do desempenho ruim dos 
rendimentos em 1995, a SEADE detectou uma 
reducao da dispersao entre faixas de renda. Isso 
porque os grupos de renda mais baixa, tanto 
ocupados como assalariados, tiveram ganhos 
mais expressivos do que os de renda alta. 

Na indUstria paulista, setembro 
apresentou queda de 3,2% no salario medio real 
e de 4,2% na massa salarial (dados brutos da 
FIESP). No entanto, outubro trouxe 
recuperacao dos dois indicadores (+2,1% e + 
1,0%, respectivamete). 

Estes dados revelam uma divergencia entre 
a evolucao do emprego e do saki() real. 0 nivel 
de emprego industrial medio de 1995 .0 é 0,4% 
inferior ao de 1994, em virtude de seu mau 
desempenho nos dltimos 6 meses. No entanto, 
o salario medio real de 1995 esta cerca de 7,8% 
acima do de 1994. Em outras palavras, os que 
permaneceram empregados tiveram ganhos reais 
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♦Inflacao 

Inflacao continua sob controle 

0 comportamento favoravel dos indices 
de precos sugere que a inflacao continua sob 
controle, corn tendencia de queda. 

0 IPC-Fipe registrou uma variacao de 
1,2% na 3 a  quadrissemana de novembro ante 
uma taxa de 1,3% no periodo anterior. A 
principal pressao sobre o indice veio dos precos 
dos alimentos - com reajuste de 2,2% -, 
principalmente, dos produtos in natura cujos 
precos aumentaram 5,3%. Os alimentos 
industrializados tambern subiram acima da media 
da inflacao, registrando expansao de 2,4%. 0 
impact() negativo dos alimentos foi aliviado pela 
queda nos precos do vestuario - o que contraria 
o movimento de alta tipico dessa epoca do ano, 
caracterizada pela entrada das colecoes de 
verso - e pela tendencia de estabilidade dos 
reajustes de alugudis - que tem ficado em torn 
de 5% contra aumentos medios de 10% a 11% 
nos primeiros meses ap6s a implantartao do Real. 

A Fipe espera para os pr6ximos meses 
uma taxa em tomo de 1% a medida que a alta 
dos alixnentos, apesar de refletir uma tendencia 
intemacional, nao devera permanecer durante 
muito tempo. Os preps das carnes, por 
exemplo, pararam de subir corn a mesma 
intensidade de algumas semanas atras, o que 
devera impactar de forma positiva os precos 
dos produtos semi-elaborados. 

O IGP-M, por sua vez, registrou uma alta 
de 1,2% em novembro - 0,7 ponto percentual 
acima da taxa de outubro. 0 IPA foi o 
componente que mais subiu, registrando uma 
variacao de 1,4%, devido ao aumento de 4,0% 
dos precos dos produtos agropecuarios -
destaque para o mama() e a came vermelha, 
corn reajustes de 21,8% e 6,0%, 
respectivamente. 0 IPC apresentou variacao de 
0,97%, corn destaque para o grupo habitacao, 
corn reajuste de 2,1% puxado pelos aumentos 
de 3,5% dos alugueis e de 13,2% da energia 
eletrica. 

Reajuste de tarifas telefonicas deveri 
impactar a inflacao entre dezembro e 

fevereiro 

O aumento das tarifas de 
telecomunicacoes anunciado pelo govern° 
devera ter um impacto total de 0,6 ponto 
percentual na variacao do indice da Fipe, que 
sera distribuido entre dezembro e fevereiro. As 
maiores pressOes deverao se concentrar nos 
meses de dezembro e janeiro. 

Inflacio em 1995 devera ficar ente 
15% e 22% 

Supondo taxas de inflacao em tomo de 
1,5% para novembro e dezembro, as principals 
consultorias economicas ja fecharam suas 
previsties de inflacao para o ano de 1995 - ver 
quadro de previsoes. 

0 IGP-DI devera acumular uma variacao 
de 15% no ano. 0 INPC, por sua vez, tera 
expansao acumulada ente 20 e 22%. 

Para 1996, as perspectivas sao de uma 
inflacao acumulada no ano entre 10 e 20%, mais 
baixa para os precos por atacado e mais elevada 
para os precos ao consumidor. 

PREcOS RELATIVOS (media 90=100) 
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♦ Finangas Publicas 

Servico da divida externa pressiona 
contas 

0 Tesouro Nacional apresentou urn deficit 
de R$ 1,4 bilhao em outubro. Com  esse 
resultado, o deficit acumulado no periodo janeiro/ 
outubro atingiu R$ 2,5 bilhOes. 

As receitas foram de R$ 7,4 bilhoes - corn 
expansao real de 7,8% contra setembro -, dos 
quais R$ 6,8 bilhOes vieram da arrecadacao de 
tributos e contribuicaes. 

As despesas, por sua vez, registraram a 
cifra de R$ 8,8 bilhOes - corn crescimento real 
de 28,8% ante o mes anterior. A maior pressao 
veio do pagamento de R$ 1,4 bilhao em 
encargos financeiros da divida externa - R$ 1,2 
bilhao foi para as despesas corn os juros sobre 
os bonus Brady, R$ 115 milhOes para o Clube 
de Paris, R$ 25 milhOes para organismos 
internacionais e R$ 20 milhOes para bancos 
privados. 

No que diz respeito ao conceito primario, 
o Tesouro apresentou urn superavit de R$ 648 
milhOes. Vale dizer que no acumulado janeiro/ 
setembro o superavit foi de 1,3% do PIB, menor 
do que o valor atingido no periodo janeiro/agosto 
- que foi de 1,6%. A principal raid() para esse 
resultado e o aumento real dos gastos corn 
pessoal e encargos sociais, que no acumulado 
dos 10 primeiros meses do ano foi de 16,7%, 
ante igual periodo do ano anterior. 

...e deficit operacional chega a 4,4% do 
PIE 

0 deficit operacional consolidado para o 
setor publico - que inclui a Unido, estados, 
municipios e empresas estatais -atingiu 4,4% do 
PIB no periodo de janeiro a setembro. 0 deficit 
do governo federal e do Banco Central cresceu 
de 0,4% do PIB em agosto para 0,8% em 
setembro. Estados e municipios, por sua vez, 
apresentaram um resultado negativo de 2,7% do 
PIB em setembro ante os 2,4% do PIB em 
agosto, enquanto que as estatais tiveram deficit 
de 0,9% do PIB contra 0,7% no mes anterior. 

A deterioracao das contas pUblicas 
resultou, principalmente, da elevacao dos gastos 
corn pessoal por parte dos estados, e do 
aumento das despesas corn juros sobre a divida 
publica - decorrente, principalmente, da 
combinacao de juros reais elevados e do 
crescimento do estoque da divida. 

A previsao é de que o setor public° feche 
1995 corn um deficit operacional de cerca de 

3,5% do PIB contra urn superavit de 1,3% em 
1994. 

Aumento da divida publica 
é preocupante 

A divida liquida intema e extema do setor 
public° passou de 28,1% do PIB em junho para 
30,2% em setembro. Desse total, 23,2% do PM 
correspondem a divida intern& 0 governo 
central e o que mais tern se endividado - sua 
divida liquida passou de 5,4% do PIB em junho 
para 8,5% em setembro. Esse resultado 
decorreu da elevacao dos juros no primeiro 
semestre, da troca de titulos da divida estadual 
por titulos federais e da necessidade de 
colocacao de titulos no mercado a fim de enxugar 
a expansao da liquidez, resultante do ingresso 
de recursos externos. As dividas dos estados e 
municipios, por sua vez, somaram 10,3% do PM 
em setembro ante 9,4% em junho. No que diz 
respeito as empresas estatais, o endividamento 
permaneceu praticamente estavel - 5,0°/0 do PM 
em setembro contra 4,8% em junho. 

A divida extema liquida apresentou uma 
reducao significativa em relacao ao ano anterior 
- em setembro somava 6,4% do PIB contra 
8,3% do PIB em dezembro de 1994 - devido 
ao aumento expressivo das reservas 
internacionais do Brasil. 

BNDES criara linha de financiamento 
aos estados 

0 BNDES pretende criar uma linha de 
financiamento para antecipar aos estados as 
receitas de venda futura de suas empresas 
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publicas. 0 acesso a esses recursos sera 
condicionado a uma serie de compromissos a 
serem assumidos pelos estados, entre os quais, 
a contencao de gastos e a reducao das dividas. 

Esses recursos deverao complementar o 
Programa de Apoio a Reestruturaryao e ao Ajuste 
Fiscal dos Estados criado no dia 29 de novembro 
pela Uniao. 

0 objetivo é a reducao do deficit 
operacional dos estados e municipios dos atuais  

2,7% do PlB - de janeiro a setembro - para 
zero em 1996. 

Camara aprova Fundo de Estabilizacao 
Fiscal 

0 govemo fez urn acordo corn a oposicao 
e conseguiu aprovar o FEF em segundo tumo 
na Camara - no dia 22 de novembro. A seguir 
o fundo vai para o Senado, onde ainda tera de 
passar por 2 turnos de votacao. 

♦Mercado Financeiro 

0,5 

A crise do Banco Nacional 

0 mes de novembro colocou na ordem 
do dia a questa° do ajuste do sistema financeiro 
a nova realidade de uma economia de precos 
estaveis. Nao que as dificuldades do sistema 
financeiro apps a estabilizacao sejam exatamente 
uma novidade: de primeiro de julho de 1994 ate 
hoje, nada menos do que 31 instituicoes 
financeiras ja sofreram intervencao ou liquidacao 
do Banco Central. A mais traumatica foi a 
intervencao no Banco Economic°, o nono banco 
brasileiro. 0 Banco Central e o Governo, no 
entanto, agiram positivamente para evitar que o 
processo tivesse urn desenlace que diminuisse a 
confianca dos agentes no sisterna financeiro. 

A crise do Banco Nacional, um dos mais 
tradicionais do pais, se revelou de certa forma 
injusta para uma instituicao que vinha fazendo 
urn evidente esforco de ajuste a nova realidade 
econ6mica e de melhoria de sua performance. 
No final dos anos oitenta o banco se encontrava 
pela primeira vez perto de uma situacao de 
verdadeira insolvencia. 0 Nacional optou entao 
por crescer aumentando o grau de 
profissionalismo de sua diretoria. A familia 
Magalhaes Pinto se afastou da direcao imediata, 
assumindo cadeiras no Conselho de 
Administracao. Foi chamado um grupo de 
executivos do Citibank para reestruturar o 
Nacional. 

A nova diretoria que assumiu entao demitiu 
34 mil funcionarios e contratou dez mil, 
renovando drasticamente o quadro de pessoal. 
Varias agencias foram fechadas, a carteira de 
ativos do banco melhorou sua qualidade. 0 lucro 
liquido saltou de US$ 22,4 milhOes em 1988 
para US$ 160,9 milhoes em 1994, recorde 
historic° no Nacional. Como premio de todo 
este esforco o valor de mercado do Banco 
Nacional aumentou de US$ 40 milhoes em 1989 

para cerca de US$ 400 milhOes em 1995. 
Este ano, porem, a direcao do banco 

cometeu um erro de calculo que se mostrou  
"alavancando" excessivamente o Nacional: para 
cada real captado o banco emprestava sete, 
quando a media no mercado era de cinco reais 
emprestados para cada real captado. Alem 
disso, °Nacional se encontrava em uma situacao 
mais fragil que os seus parceiros. A relacao 
patrimonio liquido/ativos totais do Nacional era 
de 6,8% no seu balanco dejunho, enquanto que 
no Bradesco e no 'tau a mesma relacao atingia 
16,7% e 15,9% respectivamente. 

A rapida e radical mudanca na politica 
economica do governo, de reduzir o nivel de 
atividade atraves de contencao de credit° e 
elevacao expressiva na taxa de juros reais 
provocou uma rapida e inesperada deterioracao 
na carteira de ativos do Nacional. 0 crescimento 
da inadimplencia obrigou o Nacional a buscar 
socorro no interbancario. 

Entram em cena o PROER e o 
Unibanco... 

Debilitado por uma onda de boatos, que 
se intensificou apps a intervencao no 
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economic°, o Nacional viu seu saldo de caixa 
de 1 bilhao de reais em junho se transformar em 
urn deficit de 3,6 bilhOes em setembro. No inicio 
de novembro o Banco do Brasil ja repassava 
diariamente nada menos do que 2,7 bilhoes de 
reais para o Nacional, urn valor muito proximo 
do deficit de R$ 3,5 bilheies do Economic° no 
momento da intervencao. 

A primeira noticia das negociacoes entre 
o Nacional e o Unibanco vazaram para a 
imprensa em 31 de agosto. As negociacoes se 
processaram inicialmente de forma vagarosa, mas 
receberam um impulso decisivo corn o 
lancamento, pelo governo, da Medida Provisoria 
das fuseies bancarias, que instituiu o PROER, 
em 4 de novembro, regulamentada em 17 de 
novembro. 

As instituicaesfinanceiras que recorrerem 
ao PROER pagam juros adicionais de 2% ao 
ano em acrescimo a taxa dos papeis que 
oferecerem como garantia das suas operacOes. 
Os recursos para as linhas de credit° do PROER 
saem do compulsorio bancario depositado no 
Banco Central (no momento da regulamentacao 
do PROER o total de recursos no compulsorio 
atingia o montante de US$ 38 bilhOes). Quando 
os papeis dados como garantia das fusbes forem 
titulos da divida pUblica federal, seu valor devera 
ser 20% maior do que o valor da operacao. 0 
banco que tiver qualquer tipo de debit° junto ao 
FGTS, INS S ou Receita Federal esta impedido 
de recorrer ao PROER. 

Enquanto o governo regulamentava o 
PROER, as negociacoes entre o Nacional e o 
Unibanco prosseguiam de forma muito lenta face 
ao ritmo dos acontecimentos. Havia forte 
discordancia em relacao ao valor da transacdo, 
uma vez que as avaliacoes entre o Unibanco e 
os controladores do Nacional diferiam quanto 
gravidade da situacao deste Ultimo. Como 
derradeiro recurso, a presidencia do Nacional 
solicitou o Regime de Administracao Especial 
Temporaria (RAET) para ganhar tempo na 
negociacao. 0 RAET tem a vantagem de manter 
o banco operando corn as portas abertas, 
evitando transtornos para correntistas e 
aplicadores. Em 18 de novembro o Banco 
Central anunciou o RAET no Banco Nacional e 
a venda de parte de seus ativos para o Unibanco, 
por US$ 1 bilhao. Encerrava-se assim a crise 
do Nacional. 

0 CMN aprova o seguro-deposito... ou 
"Fundo de Garantia de Credito"... 

Ao mesmo tempo em que a crise do 
Nacional atingia o seu climax, o governo  

implementava mai s uma medida para tranquilimr 
o aplicador durante o processo de ajuste do 
sistema financeiro. Em 16 de novembro o CMN 
aprovou o FGC, que devera assegurar depositos 
no sistema financeiro ate o valor de R$ 
20.000,00. Ele estard disponivel em casos de 
intervencao e liquidacao de instituiceies 
financeiras. Estardo garantidos os depositos em 
conta corrente, cadernetas de poupanca, CDB 
e RDB, letras de cambio, hipotecarias e 
imobilarias. Os resgates estao limitados a R$ 
20.000,00 independentemente da distribuicao 
poragenciaou por.tipode aplicacao.•Segundo 
o Banco Central, o limite de estabelecido cobre 
de 98% a 99% dos depositantes. 

Os recursos para cobrir o seguro das 
instituicOes liquidadas desde o inicio do Plano 
Real deverao ser obtidos de dois fundos que ja 
existem: o Recheque (taxas de cheques sem 
fundos) e o Fundo de Garantia de Depositos e 
Letras Imobiliarias (formado por contribuicOes 
dos bancos para cobrir depositos em cadernetas 
de poupanca ate o limite de R$ 5.000,00). 
Juntos, estes fundos possuem algo em torno de 
R$ 510 milhoes. 0 FGC sera formado pela 
contribuicao dos bancos de 0,025% dos saldos 
mensais dos depositos, exclusive aplicacOes em 
fundos. 0 custo do FGC sera repassado aos 
clientes de acordo corn os criterios a serem 
estabelecidos por cada banco (aumento de 
tarifas ou nos juros praticados). 

e reduz o aperto no credit°. 

No Ultimo dia de novembro o governo 
tomou urn conjunto de medidas que devem 
reduzir o aperto na liquidez da economia. As 
operacOes de credit() das pessoas fisicas e 
juridicas tiveram seu prazo ampliado de tres para 
seis meses. As despesas corn cartOes de credito 
agora podem ser parceladas, sendo 50% do 
debit° na primeira fatura e os 50% restantes 
financiados livremente pelo credit() rotativo. Foi 
suspensa a proibicao de novos grupos de 
consorcios de eletroeletronicos e 
eletrodomesticos, que estava em vigor desde 
outubro de 1994. Os prazos minimos para os 
novos grupos sera() de 24 meses, os 
consorciados, porem, estao proibidos de dar 
lances. Tambem a partir da primeira semana de 
janeiro extingui-se o compulsOrio de 5% sobre 
os emprestimos. 
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♦Setor Externo 

COMERCIO EXTERIOR 

No acumulado do ano, cambio supera IPA 

Considerando os valores acumulados ate 
outubro, a variacab do cambio comercial, de 
13,7%, supera em muito a variarydo do IPA geral 
calculado pela FGV, de 5,6%. Se considerarmos 
o IPA industrial a diferenca se torna pequena, 
mas ainda assim se mantem: a variacao 
acumulada do IPA industrial ate outubro era de 
de 11,6%. A regra de correcao adotada pelo 
governo a partir de marco parece estar sendo a 
de alinhar os movimentos do cambio oficial aos 
movimentos do IPA geral, exceto quando este 
apresenta deflacoes muito acentuadas, como 
podemos ver no grafico abaixo. 

VARIACAO DO IPA E 
DA TAXA DE CAMBIO OFICIAL 

Fonte: Gazeta Mercantil e BACEN. 

Entretanto, quando tomamos como base 
junho de 1994, a taxa de cambio efetiva real em 
setembro deste ano ainda apresentava, segundo 
calculos da FUNCEX, uma valorizacao de 
16,3%. Setorialmente, porem, os valores variam 
de forma significativa. Ainda de acordo corn a 
FUNCEX, tomando como base junho do ano 
passado, a taxa cambial para os produtos 
siderargicos apresentou em setembro uma 
valorizacao de 17,9%, para os nao-ferrosos de 
15,7%, maquinas e material de transporte de 
22,9% e 20,2%, respectivamente. 0 caso mais 
grave parece ser, contudo, o de papel e celulose, 
corn valorizacao cambial de 27,1%. Texteis  

apresentamvalorizacao de 18,3%, enquanto que 
alimentos e produtos quimicos representam a 
situacao menos dificil, corn valorizacao de 13,3% 
e 12,4%, respectivamente. 

-Enquantoisto,a.balanca comercial 
registra superavit pelo quarto mes 

consecutivo no ano... 

Em outubro a balanca comercial registrou 
saldo positivo de US$ 334 milhoes, 31% inferior 
ao de setembro, no valor de US$ 481 milhoes, 
e 49% inferior ao verificado no mesmo mes do 
ano passado. As exportaciies atingiram os US$ 
4,4 bilhOes contra importacoes de 
aproximadamente US$ 4,0 bilhoes. Gracas a 
esta performance, o deficit acumulado este ano 
se reduziu de US$ 3,4 bilhOes para US$ 3,1 
bilhoes este ano. 

Os automoveis puxam as importacties... 

Apesar do saldo positivo, as importacOes 
cresceram 10,4% em outubro, quando 
comparadas a setembro. 0 destaque foi o 
crescimento dos bens de consumo (24%), 
especialmente os bens de consumo duriveis, 
corn aumento de 46%. Ocorre que 70% do 
crescimento nas importacOes de bens de 
consumo duriveis se deve ao crescimento na 
importacdo de automoveis, sendo estas tambem 
responsiveis por 65% do crescimento das 
importacOes de bens de consumo. Com  efeito, 
as importaryoes de automoveis tiveram expansao 
expressiva: 78%, passando de US$ 92 milhOes 
em setembro para US$ 164,3 milhOes em 
outubro. Aparentemente, esta cifra elevada se 
deu em funcao da permissao, por parte da 
Receita Federal, do parcelamento da aliquota 
do Imposto de Importacao de 70%, o que 
estaria levando os importadores a intemalizarem 
os veiculos que ja se encontravam nos portos e 
estavam ameacados de perda por estarem com 
as guias de importacao vencidas. Caso se 
confirmem as previsOes governamentais de uma 
media mensal de importacOes de veiculos de 
US$ 150 milhOes no ultimo bimestre do ano, os 
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gastos corn esta rubrica totalizarao US$ 3,2 
bilhoes em 1995, contra US$ 1,4 bilhOes em 
1994. 

Ja os bens de capital apresentaram urn 
crescimento de apenas 1,6% em relacao ao mes 
de setembro. 

Note-se ainda que os bens de consumo 
representaram em outubro 20,1% do total de 
importacoes, contra 17,9% em setembro. No 
ano passado a proporcao de bens de consumo 
no total era de 15,5%. Outubro tambem 
apresentou, em relacao ao mes anterior, aumento 
na participacao dos duriveis no total de bens de 
consumo: 49% contra 41% em setembro. Esta 
participacao, contudo, ainda é inferior a do ano 
passado: 53%. 

Mas as exportacties tambem tem born 
desempenho... 

No que toca as exportacOes, outubro 
registrou o segundo maior valor do ano, so 
perdendo para agosto, quando o Brasil exportou 
US$ 4,6 bilhOes. A media diaria porem foi 
recorde: US$ 210 milhOes, superando a de 
setembro, de US$ 208 milhOes. As projecOes 
indicam que este movimento ascendente das 
exportacoes devera se manter tambem em 
novembro: nas dugs primeiras semanas do mes 
a media diaria registrou novo recorde no ano: 
US$ 215 milhOes, segundo dados divulgados 
pelo MICT. 

Tambem as exportaVies de produtos 
manufaturados, de US$ 2,4 bilhoes , foram 
recorde. Entretanto, a participacao dos 
manufaturados no valor total exportado voltou a 
cair: 54,5% em outubro contra 57% em 
setembro. Dos produtos manufaturados, as 
exportacoes que se destacaram em relacao a 
outubro do ano passado foram as de papel de 
imprensa (crescimento de 96%), suco de laranja 
(26%) e tubos de ferro e aco (180%). Grande 
parte do aumento das receitas, contudo, continua 
se devendo a elevacao dos precos dos semi-
manufaturados no mercado internacional. 

A performance das exportacoes tambem 
foi positiva no mes de novembro, registrando o 
valor de US$ 4 bilhoes. Este valor, apesar de 
quase 10% inferior ao do mes de outubro foi 
considerado pelo govemo como "historico", pois 

no fim do ano as exportacOes tendem a se 
reduzir significativamente, em funcao da 
diminuicao sazonal na venda de produtos 
agricolas. A venda de manufaturados ao exterior 
atingiu cerca de US$ 2,2 bilhOes. 

e recebem mais um estimulo. 

No dia 22 de novembro as exportaci5es 
receberam mais urn estimulo: o Banco Central 
ampliou de 60 para 180 dias o prazo dos 
Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACC) 
para todos os produtos. No ano passado varios 
produtos, corn destaque para caixas de 
papelao, papel kraft e produtos quimicos, 
tiveram os prazos reduzidos para 60 dias, com 
o objetivo de garantir a oferta interim, frente uma 
demanda crescente. As aliquotas de exportacao 
de *war e alcool em "draw-back" tambem fo-
ram reduzidas de 40% para zero na mesma 
oportunidade. 

EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

US$ milhOes FOB 

I3asicos 

Janeiro/Outubm Var.% 
1995 1994 

9.283 9.264 0,21 

Indus trializados 28.587 26.327 8,58 

Seninnnufaturados 7.489 5.646 32,64 

Manufaturados 21.098 20.681 2,02 

Ops. Especiais 713 535 33,27 

Total 38.583 36.126 6,80 

Fonte: MICT - SECEX. 

IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO 

Variacao % 
jan-out 9994 

Valor (US$ milhaes) 

outubro/95 
Materias primas e 

bens intennediarios 70,1 1.841 

Bens de capital 55,8 984 

Bens de consumo 139,5 817 

Combustiveis 
e lubrificantes 29,3 429 

Total 70,6 4.071 

Fonte: Receita Federal. 
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RECURSOS EXTERNOS 

As bolsas atraem cada vez menos os 
investidores estrangeiros 

Em outubro os investimentos externos no 
mercado de capitais brasileiro apresentaram urn 
resultado negativo de US$ 760 milhoes, 
resultante de entradas no valor de US$ 2,3 
bilhOes contra uma saida de recursos da ordem 
de US$ 3,0 bilhoes. Se considerarmos o saldo 
acumulado nos dez primeiros meses do ano o 
valor ainda é positivo em US$ 588,6 milhoes. 

Mesmo tendo desaparecido a ameaca de 
tributacao pelo imposto de renda, o resultado 
negativo ji era esperado pelos analistas em 
fimcao tanto das limitacOes sobre a aplicacao 
de capitais externos no mercado de derivativos 
quanto pela negociacao de goes da Telebras 
na Bolsa de Nova York. 

Como resultado, o patrimemio das 
carteiras que integram os investimentos externos 
reduziu-se quase 4% entre outubro e setembro, 
de US$ 19,7 bilhoes para US$ 19,0 bilhoes. 

Mas o capital de curto prazo ainda faz 
crescer o nivel de reservas... 

Pelo conceito de caixa as reservas 
internacionais atingiram em outubro um nivel 
recorde desde o inicio do Plano Real: US$ 48,2 
bilhOes, contra US$ 46,6 bilhOes em setembro. 
Este valor expressivo corresponde, grosso 
modo, a onze meses de importacties. Pelo 
conceito de liquidez as reservas seriam ainda 
maiores: US$ 49,6 bilhOes. 

Mas urn papel expressivo no aumento das 
reservas tem sido desempenhado pelos recursos 
de curto prazo: de janeiro a setembro o ingresso  

de recursos dessa natureza totalizou US$ 17,8 
bilhoes, a maior parte sob a forma de 
emprestimos e financiamentos a empresas e 
exportadores nacionais. Mas ha urn dado 
positivo no ingresso do capital externo: os 
investimentos diretos de janeiro a setembro 
atingiram US$ 2,7 bilhoes, cifra substantivamente 
maior do que os US$ 1,9 bilhao captado em 
todo o ano passado. 

e o movimento de cambio continua 
positivo 

Em outubro o saldo global do movimento 
de cambio apresentou um valor positivo de US$ 
2,9 bilhOes, corn media diaria de 
aproximadamente US$ 139 milhoes. As 
exportacOes apresentaram valor acumulado em 
outubro de US$ 4,3 bilhoes, corn media diaria 
de US$ 209 milhOes; enquanto que as 
importacties registraram US$ 3,4 bilhoes, com 
media de US$ 163 milhoes. 0 movimento 
financeiro apresentou um saldo de US$ 1,9 
bilhoes, corn media diaria de US$ 94,3 milhoes. 

Ja em novembro, o saldo global do 
movimento de cambio foi de US$ 1,7 bilhoes, 
corn media diaria de US$ 88,7 milhOes, valores 
substancialmente menores que os registrados em 
outubro. As exportacoes acumularam urn valor 
em novembro de US$ 4,3 bilhoes, praticamente 
igual ao de outubro, corn media diaria 
ligeiramente superior, de US$ 219 milhoes. As 
importacties acumularam US$ 3,3 bilhOes, com 
media diaria de US$ 169 milhOes. A modificacao 
significativa ficou por conta da reducao no saldo 
financeiro de apenas US$ 781,6 milhoes, com 
media diaria de US$ 39 milhOes. 

SALDO COMERCIAL EFETIVO E CONTRATADO 

• 

JAJOJ AJOJAJOJA J 0 
92 	 93 	 94 	 95 

balanca comercial 	- cam bio contratado 

Fonte:Gazeta Mercantil 
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EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

• GP-M/ FGV Dolir Oficial (var.%) "Unid. Monet. BNDES 
••Encargos 

Costa de Moedas 
do BNDES 

no mes no ano 12 meses no mes no ano 12 meses no mes no ano 12 meses 

ju 1/94 40,0 (4,33) 1065,17 5180,86 -6,00 692,69 3530,99 -4,07 732,37 3717,58 7,2224 

ago 3,94 1111,08 4066,49 -5,43 649,65 2481,24 -5,54 686,26 2635,82 7,2224 

set 1,75 1132,27 3033,80 -4,05 619,29 1730,39 -3,00 662,67 1857,76 7,2224 

out 1,82 1154,70 2262,88 -0,82 613,39 1236,21 -0,11 661,83 1324,33 7,4756 

nov 2,85 1190,46 1684,96 -0,12 612,53 884,08 1,19 670,89 972,62 7,4756 

dez 0,84 1201,30 1201,30 0,12 613,39 613,39 -2,35 652,78 652,78 7,4756 

jan/95 0,92 0,92 877,24 -0,47 -0,47 404,84 -0,35 -0,35 446,35 7,2272 

fey 1,39 2,32 603,79 1,13 0,65 279,87 1,12 0,77 294,68 7,2272 

mar 1,12 3,47 388,42 5,23 5,92 169,78 9,63 10,47 199,04 7,2272 

abr 2,10 5,64 253,91 1,90 7,93 96,22 6,02 17,12 119,70 7,0400 

mai 0,58 6,25 149,65 -0,77 7,10 32.86 0.60 17,82 ••53,21 7,0400 

jun 2,46 8,87 76,16 1,77 9,00 -7,80 0,86 18,84 3,10 7,0400 

jul 1,82 10,85 23,80 1,52 10,65 -0,24 0,98 20,00 8,53 6,9382 

ago 2,20 13,29 21,73 1,60 12,42 6,99 -2,38 17,14 12,16 6,9382 

set -0,71 12,48 18,78 0,32 12,78 11,86 -3,41 13,15 11,68 6,9382 

out 0,52 13,07 17,27 0,83 13,72 13,72 1,09 14,38 13,02 6,7819 

nov 1,20 14,43 15,39 0,49 14,28 15,30 0,01 14,39 11,71 6,7819 

Fonte:BNDES e Gazela Mercantil. 

• Composicao da testa de moedas do BNDES: Dolor (19%), lone (17,18%), Marco (3,66%), dem ats (60,16%). 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS 

INSTITUIc 0 FS 
PIB • • FOXF 

(% DO FIB) 
NFSP 

(% DO PIB) 
E.:portage's 

(USS b//hoes) 
Im portacio 

(USS 6111111es) 
B. C om ercial 
(USS bIllines) 

Total In de stria' Agra pe cu aria Services 

1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 

Tril7rori trica 2,5 -4,8 5,7 3,0 15,5 16,0 - - 

:0
" .‘°•,.7-

0
."

1
.1

......9.
"

..R
. 1

°
...

c...
.̂....

.
1

'41  
•
 • °I

 • 

•

- 	
-
 	

7
 0
 	

o
0

  
••• 	

•- • 

I" 	
"7 	

c' 	
c
;  

IPEA(•••) 4,1 1,5 5,0 3,9 17,0 - - 

IP Morgan - 16,3 17,2 - 

Bankers Trust - - - - 17,3 16,7 - - 

Salomon Brothers - - - - 16,2 16,3 0,0 0,0 

Reis a Moreira - - - 20,5 21,5 - 

Banco da Bahia - - - - 16,9 16,9 -1,5 -1,5 

U BS Securities - - - - 16,8 16,7 - - 

MCM Consultores - - - 16,7 16,1 0,5 0,1 

Banco Ham strati - - - - - - - - 

Unibanco - - - - 17,2 17,0 0,0 0,0 

Morgan Stanley - - - - 16,6 16,0 • - 

Contador e Assocs. 4,1 2,0 3,5 3,5 17,7 18,5 1,8 0,5 

0
 

•

co
  

General Motors - - . - 17,6 17,1 - - 

Lloyds Bank - SP - - - - 16,4 16,3 1,0 1,0 

Rosenberg 3,5 -1,0 5,0 4,0 18,0 19,0 1,5 0,5 

Consensus - - - - 16,9 16,6 0,4 -0,1 

Banco de Boston 3,0 5,0 5,0 3,0 17,0 18,0 - - 

Bozano Simonsen - • - - - - - - 

EIU - - - 17,6 17,2 - - 

The W orld Bank - - - - - - - 

Bear Stearns - - • - - - - - 

P PA - - - • 18,5 19,0 0,5 -0,2 

CNI . - - - - - - - 

CS First Boston - - - - - - - - 

Trrdia 5,2 3,6 6,0 4,2 3,4 0,3 4,8 3,4 17,2 1 7 ,3 0,5 0,0 45,9 49,2 47,9 MU  - 4,1 5,4 

Desvio Pada° 0,8 0,7 1,4 1,1 0,6 
- 

3,6 0,7 0,4 
-- 

1,0 1.4 0,9 0,6 1,2 2,3 
. 

2,3 3,9 1,6 3,1 

' Corn excec o do 	, a acrom 	
_ _ 

nca e do anco e or on. 	 . 

(•••) Previrder do IPEA pam 1996 se referem ao prim eiro trim estee. 
previalet anuair da illacrom etrica para o PIB total em 1997:1998: 1999: 2000 rao de 336; 5.15: 5.95 e 6.07 46. rerpectivam ewe. 

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES 

INSTfIU1c0 ES 
DT -FIPE(4°quadrissemana) IGP-M (de 20 a 19) INPC (de 1 a 30) Data de 

Recebimento 
das Prevlsbes 

Mos Mos MU 

09 10 11 12 09 10 11 12 09 10 11 12 

Macrometrica 1,73 1,25 1,58 1,30 1,69 1,50 1,31 1,43 1,70 1,73 1,88 2,15 agosto/setembro 

MCM Consultores 0,7 a 0,9 1,5 a 1,8 0,8 a 1,3 - -0,5 a 0,0 0,3 a 0,8 0,6 a 1,0 - 0,6 a 0,9 1,1 a 1,5 0,8 a 1,4 - 31/10/95 

Rosenberg 0,5 a 0,7 1,6 a 1,7 1,5 a 1,7 1,2 a 1,6 -0,2 a 0,1 0,5 a 1,0 1,1 a 1,5 0,9 a 1,3 0,6 a 0,9 1,4 a 1,6 1,4 a 1,7 1,1 a 1,4 06/11/95 

Dinheiro Vivo 0,61 1,69 1,39 - -0,20 0,25 1,00 - 0,50 1,65 1,35 05/11/95 

Investcorp 0,80 1,4 a 1,8 1,35 1,22 - 1,50 1,30 - 0,9 a 1,3 1,60 1,15 1,28 30/10/95 

Norchem 0,7 a 0,8 1,5 a 1,7 0,9 a 1,3 0,6 a 1,8 0,8 a -0, 0,3 a 1,2 0,8 a 1,4 0,7 a 1,3 0,5 a 0,9 1,2 a 1,7 1,2 a 1,7 0,9 a 1,5 06/11/95 

BBA 2,71 1,65 1,44 1,80 - 0,10 1,30 - - 1,40 1,30 - 30/10/95 

Citibank 0,3 a 0,7 1,5 a 1,7 1,0 a 1,5 1,0 a 1,5 -0,4 a 0,2 0,5 a 1,0 1,0 a 1,5 0,8 a 1,2 0,5 a 1,0 1,2 a 1,6 1,2 a 1,6 1,0 a 1,5 30/10/95 

Miiltipla GW 1,12 1,70 0,90 - 1,22 0,57 0,19 - - - 17/10/95 

Banco da Bahia 0,2 a 0,8 1,3 a 1,8 0,9 a 1,9 - - - - - 0,4 a 1,0 1,1 a 1,7 0,7 a 2,3 - 03/11/95 

Banco Marka 0,80 1,60 1,40 1,30 - - - - 0,70 1,40 1,50 1,20 01/11/95 

Banco Cindam 0,81 1,50 1,30 1,50 - 0,55 1,00 - 0,70 1,40 1,60 1,30 30/10/95 

Banco Garantia 0,75 1,50 1,10 0,90 -0,50 0,30 1,00 1,20 0,65 1,50 1,20 1,10 30/10/95 

Llyods Bank 1,70 1,59 0,92 0,56 0,97 1,00 05/10/95 

Inflactopcorrida 9,74 ! ; 111 -_ .._ -0,71 0,52 ,- - 1,17 - , 

Desvio Pad& 0,59 0,11 0,21 0,23 0,78 0,42 0,33 0,16 0,31 0,18 0,23 0,31 
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INDICES ECONOMICOS 

mos 

Taxa de variacio dos precos(/0) Taxa 

Referential 
de 

juros 

(%) 

Taxa 

de cambio 
oficial 

(%) 

Taxa de Cambio-venda SP 

CRS/USS e RS/USS 
INPC e 

IPC-r ( 5 ) 

IPC 

(FIPE) 
IGP-M 

(FGV) 
IGP-DI 

(FGV) 
IPA Geral 

(FGV) 

IPA Ind 

(FGV) Oficial 
Media 

Oficial 
(5") 

Paralelo 
(os) 

jul 6,08 30,75(6,95) 40,00(4,33) 24,71(5.47) 23,12 18,45 5,03 -6,00 0,94 0,94 0,93 
ago 5,46 1,95 3,94 3,34 4,40 -0,02 2,13 -5,43 0,90 0,88 0,91 
set 1,51 0,82 1,75 1,55 1,79 -0,13 2,44 -4,05 0,87 0,85 0,88 
out 1,86 3,17 1,82 2,55 2,71 0,20 2,55 -0,82 0,85 0,85 0,85 
nov 3,27 3,02 2,85 2,47 2,18 0,94 2,92 -0,12 0,84 0,85 0,86 
dez 2,19 1,25 0,84 0,57 0,17 1,08 2.87 0,12 0,85 0,85 0,87 
Jan \95 1,67 0,80 0,92 1,36 0,87 1,11 2,10 -0,47 0,85 0,84 0,84 
fey 0,99 1,32 1,39 1,15 0,58 0,87 1,85 1,13 0,84 0,85 0,84 
mar 1,41 1,92 1,12 1,81 1,08 1,02 2,30 5,23 0,89 0,90 0,90 
abr 1,92 2,64 2,10 2,30 1,99 1,95 3,47 1,90 0.91 0,91 0,89 
mai 2,57 1,97 0,58 0,40 -2,03 1,21 3,25 -0,77 0,90 0,91 0,90 
jun 1,82 2,66 2,46 2,62 1,55 1,52 2,89 1,77 0,91 0,92 0,93 
jul 2,46 3,72 1,82 2,24 2,24 1,28 2,99 1,52 0,93 0,94 0,93 
ago 1,02 1,43 2,20 1,29 1,73 0,50 2,60 1,60 0,94 0,95 0,96 
set 1,17 0,74 -0,71 -1,08 -2,42 1,57 1,94 0,32 0,95 0,95 0,96 
out 1,40 1,48 0,52 0.23 -0,14 0,64 1,65 0,83 0,96 0,96 0,96 
nov - 1,17 1,20 - - - 1,44 0,49 0,96 0,97 0,98 
Acum-Ano 17,68 21.69 14,43 12,96 5,46 12,29 29,88 14,28 - - - 

-r tae,/utnoiv4 a Jun o 
Fonte: Gazeta mercantil. 

( ) Final de periodo. 

REMUNERAcA0 REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (1) 
M 8 s Bolsa 	SP Poupanca Over 0 uro-Spot Paralelo Com crcial CD B 

j u 1/9 4 1 	1 	,1 	5 1,17  2,44 -8,47 -9,21 -9,90 2,60  
a go 2 2 ,0 4 -1,25 0,21  -5,17 -5,86 -9.01 -0,64 
se t 1,13  I 	,1 	8 2.02  -3,99 -3,88 -5 ,7 0 1,36  
out  - 1 4 ,0 7 I ,2 3 1 ,7 6 -7.06 -5 ,6 5 -2,59 1 ,3 7 
nov  -5,65 0 ,5 7 1 ,1 	8 -3 .3 3 -2 ,2 0 -2,89 0 ,9 2 
de z -7,27 2,53  2,92 0,99  I,47 -0,72 2,85  
Acum.no 	ano 1 9 ,5 8 1 5 ,0 8 2 9 ,2 1 -26.74 -23,22 -26,43 2 2 ,9 8 
j a n /9 5 -1 	1 	,5 8 1 ,6 8 2 ,4 2 -4 ,3 9 -4,97 -1 ,3 8 2 ,0 3 
fey -1 6 ,9 6 0 ,9 6 1 ,8 3 -0 ,3 0 -1 ,2 5 -0 ,2 6 I ,6 6 
m a r -9.93 1 ,6 7 3 ,1 0 8 .6 1 5 ,3 3 4 ,0 6 1 ,7 2 
abr 2 5 ,3 9 1,84  2,11 -1,88  -2,06 -0,20 2,13  
m a i -3 .0 1 3 ,1 6 3 .6 4 -2,86 -1 	,1 	3 - 1 ,3 4 3 ,3 3 
jun -5 ,4 8 0 ,9 2 1 .5 4 0 ,2 5 0 ,8 7 -0,68 1 ,0 4 
ju 1 5 .6 8 1 ,6 6 2 ,1 6 -1 .9 6 - 1 ,5 8 -0,30 1 ,9 3 
a go 8,78  0,90 1.60  -0 ,2 5 1,12  -0,58 1,10  
se t 9,12  3,18 4,05  2,28 0,40  1,03 3,58  
out  -12,06 1,63  2,55 -0,35 0,32  0,31 2,15  
nov  4 ,8 0 0 ,7 4 1 .6 5 0 ,9 2 0 ,0 5 -0,70 1 ,2 7 
Acum.no 	ano -1 	2 .1 	1 1 9 ,9 1 3 0 .0 7 -0,50 -3,17 -0,1 5 2 4 ,2 3 

(1) Deflacionado pelo 1GP-M. 
F onte: G a zeta M erca n til 

CUSTO DO CREDITO 

M es T11,P L1130 R• 

(6 mesas) 

Capital de Giro 

p re fixed o • 

Res. 63 •• Desconto de 

duplicata# 

Export 

notes" 

ACC" Repasses do 13NDEStin 

BlIDES c FINAME 1.10111itlf, TINAIII I 	ail.'" 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 - 5,28 104,15 26,81 6,91 12,63 13,16 8,0 a 	12,0 10,0 a 12,0 

set - 5,49 111,30 22,30 6,70 15,70 9,34 8,0 a 	12,0 10,0 a 12,0 

out - 5,89 119,62 17,53 7,14 24,02 9,73 8,0 a 	12,0 10,0 a 12,0 

nov - 6,21 132,84 12,93 8,56 16,72 10,09 8,0 a 	12,0 10,0 a 12,0 

dez 26,01 6,87 123,51 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 - 6,55 119,97 17,90 7,86 19,01 9,96 3,0 a 6,5 5,5 a 6,5 

mar 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 - 6,43 187,24 19,47 8,89 20,73 9,03 3,0 a 6,5 5,5 a 6,5 

mai - 5,55 117,80 20,61 9,02 19,24 8,95 3,0 a 6,5 5,5 a 6,5 

jun 24,73 5,81 168,58 20,37 8,67 18,49 8,98 3,0 a 6,5 5,5 a 6,5 

jul - 5,88 173,13 19,92 8,51 21,11 8,96 3,0 a 6,6 5,5 a 6,6 
ago - 5,88 160,62 20,86 8,13 22,19 9,04 3,0 a 6,6 5,5 a 6,6 

set 21,94 6,25 143,68 20,75 7,82 21,12 15,20 3,0 a 6,6 5,5 a 6,6 

out - 5,69 133,01 20,52 7,34 23,47 9,13 3,0 a 6,6 5,5 a 6,6 

nov - 5,56 - . - - - 3,0 a 6,6 5,5 a 6,6 
• % ao ano. 	% ao ano m ain correstio cant bial. 

# taxa anteeipada - % ao m es. 	Of # ate dezem b o/94 - % ao ano + TR ;a p artir de janeiro - % ao ano + TJLP . 

Capital de Giro, Res.63, Desconto de Dupticata, Export Notes e ACC, calculados a panic de dados do SISBACEN. 
Foote: Banco Central. 
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BN DES FINAME 
BNDESPAR 

ERRATA 

Rio de Janeiro, 13 de dezembro de 1995. 

Prezado Senhor, 

Em virtude de erro de editoracao na pagina 12 da Sinopse Economica n° 34, 
estamos encaminhando em anexo uma nova versa() da referida pagina para que se faca a 
substituicao. 

Pedimos desculpas pelo transtorno. 

Atenciosamente 

'cio M quits ..n.., k A-4 Mau  oreira 
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Novembro - n° 34 

EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

IGP-M: FGV Dolor Oficial (vir %) • Lined. Monet. BNDES 
**Encargos 

Cesta de Moedas 
no met no ano 12 meses no  mes no ano 12  meses no mss no ano 12 meses do BNDES jul/94 40,0 (4,33) 1065.17 5180.86 -6,00 692.69 3530,99 -4,07 732,37 3717,58 7,2224 ago 

set 
3.94 1111.08 4066,49 -5,43 649,65 2481,24 -5,54 686,26 2635,82 7,2224 

out 
1,75 1132,27 3033,80 -4.05 619.29 1730,39 -3.00 662,67 1857,76 7,2224 

nov 
1,82 1154.70 2262,88 -0,82 613.39 1236.21 -0,11 661,83 1324,33 7,4756 

dez 
2,85 1190.46 1684,96 -0.12 612,53 884.08 1,19 670,89 972,62 7,4756 0,84 1201,30 1201,30 0,12 613,39 613.39 -2.35 652,78 652,78 7,4756 jan/95 

fey 
0,92 0.92 877.24 -0,47 -0,47 404,84 -0.35 -0,35 446,35 7,2272 

mar 
1,39 2,32 603,79 1,13 0.65 279,87 1.12 0,77 294,68 7,2272 

abr 
1,12 3,47 388,42 5.23 5,92 169,78 9,63 10.47 199,04 7,2272 2,10 5,64 253,91 1,90 7,93 96,22 6,02 17,12 119,70 7,0400 mai 0,58 6,25 149,65 -0.77 7,10 32,86 0.60 17,82 53,21 7,0400 Jun 2,46 8,87 76.16 1,77 9.00 -7,80 0,86 18,84 3,10 7,0400 jul 1.82 10,85 23,80 1,52 10,65 -0,24 0.98 20,00 8,53 6,9382 ago 

set 
2,20 13,29 21,73 1,60 12,42 6,99 -2,38 17,14 12.16 6,9382 

out 
-0,71 12,48 18,78 0,32 12,78 11,86 -3.41 13,15 11,68 6,9382 

nov 
0,52 13.07 17,27 0.83 13,72 13,72 1.09 14,38 13,02 6,7819 

Fonte:BNDES 

1,20 
e nesern AT 

14,43 
•• ra 

15,39 0,49 14.28 15.30 0.01 14,39 11,71 6,7819 

*Composigdo da testa de moedas do BIsDES: Do ar (19%). lone (1 -,18%). Marco (3,66%), dem ais (60,16%). 
”Refore-se ao costa total da cesta. Juros=1R. onde: I* trim • 16/01 a 15/04; 2* (rm. - 16 , 04 a 15/0 7; 3* trim. - 16/07 a 15/10 e 4* trim - 16/10 a 15/01. 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS 
INS TITUIC 0 ES 

PIB • • MK, 
(% DO PIB) 

NPSP 
(% DO PIB) 

Export•cdes 
(US$ bilhdes) 

lmportacao 
(LISS bilhaes) 

B. Comers's,' 
(US$ bilhaes) 

Total 
1605 	10" 

Indusirla• 
1995 	1996 

Agropecuaria 
1995 

Sersicos 

Macrometnca 
1PEA(•••) 
JP Morgan 
Bankers Trust 
Salomon Brothers 
Reis e Morels* 
Banco da Bahia 
CBS Securities 
MCM Consultores 
Banco 'tam anal 
Unibenco 
Morgan Stanley 
Contador e Assocs. 
General Motors 
Lloyds Bank - SP 
Rosenberg 
Consensus 
Banco de Boston 
Bozano Simonsen 
ETU 
Bear Stearns 
PPA 
CNI 
CS First Boston
/Ma 

1996 1995 	1996 1995 1996 1993 1996 1995 1996 1995 1996 1995 	1996 
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Gervio Public, 
3-: 	3.8 .!, .6 	47.3 4,3 	1.1 4.6 	3,8 17.1 1 	.,0 1.1 0.5 46.4 49.5 48.8 48.3 -2,4 0,9 

(•) Com exceplo do IPEA 

0.5 	0,7 
, do Afacrotneetto 

1," 	1,2 

e do Beare 

1.1 	 2.' 
d. fitter^. ,i,,,...... 

0.6 	0.6 ....r.--_ _ .........,.._._ 0.9 1.1 
- _,___. ,_ 

0.6 0,5 -- 0,9 
- 

2,5 1.6 3,4 1,4 2,5 

("*•) Prewsd es do IPEA porn 1996 se referees ao pnmeno trinreare. 

As previraes antlered° Macro:minket para o P1.8 anal ens 1997: 1995: 1999: 2000 se}o de 4.65: 6.51: - .15 e 7 .605. respeetivamente. As previntes arum's da Afacrometrtra porn o FIB da Jades:no em 1997: 1998. 1999: 2000 :do de 3.66: 9.29: 10.7.5: e 10.6394, respeetnamente. 

INFLAcA0 QUADRO DAS PREVISOES 

INS TITUIC 0 ES 	 

M 

IPC•F1PE (4' quadr pitmans) 10P-M (de 20 a 20) 
19)5 1996 

	 .... 
1995 1996 10 11 12 3110 01 02 ano 10 11 12 ano 01 02 ano acrom eines 

MCM Consultor., 
Rosenberg 
Dinheiro Vivo 
Banco Matrix 
N or chem 
BBA 
Citibank 
Milltipla GW 
Banco da Bahia 
Banco Marks 
Banco Cindam 
Banco Garantm 
Llyods Bank 
ETU 
Bozano Simonsen 
Consensus Eco. 
Salomon Brothers 

In Gaol° 0 cormda 

1,71 
1,7 a 2.0 
1,6 a 1,7 

1,69 
- 

1,6 a 1.9 
1,65 

1,5 a 1,7 
1,70 

1,3 a 1,8 
1,60 
1,50 
1,50 
1,70 

- 

- 
• 
• 

1,48 

1.89 
1,0 a 	1,4 
1,3 a 1.5 

1.39 
• 

1,0 a 1.3 
1.15 

1.0 a 1.2 
0.90 

1,0 a 1,5 
1.20 
1,24 
1.10 
1,39 

• 
- 
- 
- 

1,1' 

1,98 
1.1 	a 	1,5 
1.4 a 1, 7  

- 
0,9 a 1.1 
1.0 a 1.3 

1.50 
0,8 a 1,3 

• 
0,6 a 1,5 

1,30 
1,15 
1.10 

- 
- 
- 
- 
• 
• 

25,3 
• 

23,0 
- 
- 

• 
- 

22,5 

• 
- 

• 
24,0 

• 
- 

35,0 
25,0 
30.5 
20 ,0 

1,56 
L4 a 2,0 

• 
- 
- 

	

1,4 	*1.7 
1.60 

	

1,4 	.1,8 
• 
• 

1,50 
1,60 
1.20 

• 
- 

• 
- 
- 
- 

.. 

1.54 
• 

- 

• 
0.8 a 1.2 

1.15 
1,0 a 	1,5 

- 

- 

1,10 
1,00 

- 
- 
• 
- 
- 
- 
- 

14.4 
- 

15,0 
- 
• 
- 

- 

16,0 

- 

- 

- 
- 
- 

- 
31.0 
18.0 
22 5 
20.0 

0,22 
0,3 a 0,8 
0.5 a 1.0 

0,25 
- 

0.3 a 1.2 
0.10 

0,5 a 1,0 
0,57 

• 
- 

0.55 
0.30 
0.92 

- 
• 
- 
- 

0,52 

1.63 
1.2 a 1,6 
1.3 a 1.7 

1,00 

1.2 	.1.7 
1,30 

I.! 	a 1,6 
0,19 

- 

L20 
1.00 
1.30 

- 
- 
- 
- 

1,20 

0.56 

 

1,16 
0,7 a 1,2 
0,8 a 1,2 

- 
- 

0,7 a 1,2 
1,50 

0,7 a 1,1 
- 

- 

1,10 
L00 
1,30 

- 
• 
- 
- 
- 

15,9 
- 

- 

- 
• 

- 

15,5 
- 

- 

- 
- 
- 

- 
- 
- 
• 
• 

1,21 
0,8 a 1,2 

- 

- 
- 

0,7 a 1.3 
• 

0,7 a 1,2 
• 
• 

0,80 
L40 
0.80 

- - 

- 
- 
- 

•  

1,22 
- 

- - 
• 

0,3 a 0,8 
• 

0,7 a 1,1 
- 

- 

- 
• 
- 

- 
- 

- 
• 

14,0 
- 

- - 
- 

- 
15,0 

- 
- 

• 
• 
- 

- 	
. 

' 
• 

14.50 
Media 1.64 1.2 -  1.25 	- 25. 1.51 1,1 19.6-  032 1.15 1.10 [5. 0 1.02 0.89 Garvin Pada ° 0. 0.10 0,24 0.28 4.51 0.14 0.19 4 ,38 0.25 0.40 0.19 0,20 0.20 0,27 0,50 

rear do penetrate 
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