
C-0 114  tkl■ 

SISTEMA BNDES 
Sinopse Economics 

  

AP/DEP EC/GESTE 2 - Fax: (021) 220-1397 
Equipe Tecnica: 
Mauricio Mesquita, Ana Claudia Alem, Luciane Melo e Paulo Faveret 
Apoio: Arthur Adolfo Garbayo (COPED), Gabriela Patalano, e 

M' Sybelina Fajardo Werneck 

Julho/Agosto/95 n° 31 

Fechamento da EcIca° 1 6/9/95 

♦Politica Econornica 

A atual taxa de crescimento do PIB, 
apesar de desejavel, é insatisfatoria 

Os dados relativos ao nivel de atividade e 
a balanca comercial (ver Nivel de Atividades 
e Setor Externo) dao fortes indicacoes de que 
a demanda interim, particularmente o consumo, 
voltou para niveis compativeis corn a 
estabilidade de precos e corn uma situacao 
mais confortavel de balanco de pagamentos. 
Em outras palavras, conseguiu-se frear o 
crescimento da economia para adequa-lo ao 
ritmo expansdo da capacidade produtiva. Em 
termos concretos, isto significou reduzir o 
crescimento do PIB de 10,5% no primeiro 
trimestre, para 5,7% no segundo e uma 
expectativa de expansao em torno de 3,5% e 
1,5% nos terceiro e quarto trimestres, 
respectivamente (sempre em relacao a igual 
periodo de 1994). Para o ano como urn todo 
o resultado esperado é de 5,2% (ver 
Previsoes). 

Se, por urn lado, essa desaceleracao era 
desejavel para que se consolidasse a 
estabilizacao, por outro, ela nos levou para uma 
taxa de crescimento que e insatisfatoria do 
ponto de vista da urgencia das demandas 
sociais por empregos e maiores niveis de 
renda, estando bem abaixo da media do Ultimo 
grande ciclo de expansao (9% a.a. no periodo 
1965-80). Como romper corn esse dilema? 
A resposta esta em aumentar o investimento e 
a poupanca. 

A solucao passa por mais 
investimento e poupanca domestica 

A elevacao do investimento aceleraria a 
expansAo da capacidade de producao, 
permitindo urn crescimento mais rapid° sem 
que isso resultasse em presseies inflacionarias 
ou desequilibrio no balanco de pagamentos. 
Mas para que isso ocorresse de forma 
sustentada seria preciso que esse aumento no 
investimento fosse financiado por uma 
elevacao da poupanca domestica. Caso 
contrario, essa solucao acabaria tambem 
esbarrando num problems de 'excesso de 
demanda'. A opcao de se recorrer a poupanca 
extema e uma alternativa valida, mas os 'unites  

sdo obvios uma vez que envolve urn risco 
cambial e as dividas assurnidas terao que ser 
honradas em algum momento no futuro. 

Apesar da taxa de investimento vir 
experimentando uma recuperacao 
significativa—subiu de 13,9% em 1980 para 
17,7% do PIB no 2° trimestre deste ano, 
quando medida a precos de 1980—ela ainda 
esta aquem dos niveis da decada de 70 onde 
variou em torno de 20% do PIB. Se a 
comparacao for corn os "tigres asiaticos", 
nossos competidores diretos no mercado 
internacional, fica ainda mais evidente a 
necessidade de se aumentar o investimento. 
Estes paises, que vem combinando por mais 
de tres decadas taxas de crescimento do PIB 
proximas a 10% ao ano, corn infiacao baixa e 
balanco de pagamentos sob controle, tem 
investido cerca de 30% do PIB a.a.. Pelo lado 
da poupanca domestica tambem ha espaco 
para melhoras. 0 pais tem poupado cerca de 
20% do PIB (dado para 1993), uma taxa 
proxima dos paises desenvolvidos, mas bem 
abaixo do padrao asiatico (35% do PIB) . 

Mas para isso é preciso reforcar os 
incentivos 

A tarefa de elevar o investimento e a 
poupanca domestica passa por %/arias medidas 
complementares. No caso do investimento é 
mister reduzir o seu custo, revertendo o 
processo de encarecimento dos bens de 
investimento que fez corn que, em 1993 
(Ultimo dado disponivel), a participacao da 
formacao bruta de capital no PIB, a precos 
correntes, superasse em 5,9 pontos 
percentuais a mesma participacao quando 
medida a precos de 1980. Isto significa que 
ha urn grande potencial para que se eleve o 
investimento sem que isso exija um aumento 
de poupanca. 0 governo vem dando 
passos nessa direcao corn a abertura 
comercial, corn propostas de desoneracao fis-
cal dos bens de capital e da producao (ver 
Financas Publicas), e coin a intencao de 
privatizar servicos de infra-estrutura. 

No que diz respeito a poupanca, a prOpria 
consolidacao da estabilidade e a manutencao 
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de taxas de juros reais positivas devem por si 
so ter urn impacto positivo. A volatihdade 
associada a um regime de alta inflacao diminuem 
os incentivos a poupanca e inviabilizam o si sterna 
financeiro enquanto intermediador da poupanca 
cje longo prazo. Ha, no entanto, que se it alem. 
E preciso perseverar na recuperacao da 
capacidade de poupanca do setor 
particularmente dos estados e municipios, de 
modo a coibir o desvio de poupanca privada 
para cobrir os gastos pi blicos correntes. E 
preciso tambem reformar o sistema financeiro, 

para que ele, num cenario de estabilidade, possa 
finalmente assumir o seu papel enquanto alocador 
de recursos de longo prazo, coin base nos 
criterios de maior rentabilidade social. Por fim, 
faz-se necessario desenvolver de novos 
instrumentos de poupanca de longo prazo, como, 
por exemplo, o regime de previdencia por 
capitalizacao, que muito contribuiu para o 
aumento da poupanca de longo prazo no Chile. 

• Nivel de Atividade 

PIB tem retracao de 3,9% no segundo 
trimestre 

Se$undo o IBGE, o PIB cresceu 7,8% 
no primeiro ano do real, o que resultou num 
aumento expressivo de 6,3% da renda per 
capita. A inchtstria de transformacao liderou o 
crescimento no periodo com expansao de 
10,7%. 

Entretanto, o produto registrou uma queda 
de 3 , 9 % no segundo trimestre de 1995 contra o 
periodo janlmar. 0 setor que mais sentiu os 
efeitos dos juros altos e da escassez de credit° 
foi a indUstria de transformacao, corn queda de 
8,3%. 

As perspectivas para o segundo semestre 
sac) de continuidade do desaquecimento do nivel 
de atividade, coin ligeira recuperacao da 
producao industrial no Ultimo trimestre. 

Devido ao fraco desempenho do PIB no 
segundo trimestre, o IBGE reviu sua previsdo 
de crescimento do produto de 6% para 5% em 
1995. 

Indtistria acumula estoques 

A producao fisica industrial expandiu-se 
em 9,9% no primeiro ano do Real. Os destaques 
ficaram corn a producao de bens de capital e de 
bens de consumo duraveis, que cresceram 
22,9% e 15,8% no periodo, respectivamente.  

No mes de junho, entretanto, se confirmou 
a trajetoria declinante da producao industrial 
iniciada nos meses anteriores. Houve queda de 
producao em 15 dos 20 ramos pesquisados. Por 
categorias de uso, bens de capital e de consumo 
duraveis apresentaram queda em sua producao 
de 2,3% e 4,3% em relacao a maio, 
respectivamente. Com  o resultado desfavoravel 
de junho, a indUstria acumula uma queda de 
6,3% no segundo contra o primeirotrimestre de 
1995 . 

Dados da CNI confirmam a queda do 
nivel de atividades. As vendas reais da industria  

cairam cerca de 2% (taxa dessazonalizada) no 
mes de junho em comparacao a maio . 

Em julho, o desaquecimento prosseguiu. 
0 Indicador IPEA registrou uma queda de 8% 
contra junho. 0 INA da Fiesp, por sua vez, 
registrou uma reducAo de 6,3% no periodo. As 
vendas reais da industria apresentaram retracao 
de 6,5%. A FGV em sua Sondagem Conjuntural 
aponta para uma queda do nivel de utilizacao da 
capacidade (NUC), passando de 86% em abril 
para 83% em julho. As maiores quedas foram 
nos setores produtores de insumos basicos, 
metais nao-ferrosos, eletroeletronicos - onde o 
NUC caiu de 80% para 66% - e bicicletas e 
motos. Segundo a pesquisa, o numero de 
segmentos operando corn capacidade acima de 
90% caiu de 15 para 6 em apenas tres meses. 

Ainda de acordo coin a FGV, ha estoques 
excessivos em 19% dos segmentos da indUstria, 
corn destaque para o setor automobilistico, 
tratores e eletroeletranicos. 

...e varejo tem resultado negativo em 
julho 

Segundo dados da FCESP, o faturamento 
real do comercio varejista de Sao Paulo caiu 4% 
(taxa dessazonalizada) no mes de julho em 
relacao a junho. Na comparacao coin julho de 
1994, ha um crescimento de 8,2%, been abaixo 
da taxa atingida em meses anteriores. 0 
comercio automotivo destacou-se coin queda de 
8% no faturamento em julho. 

Para o mes de agosto as expectativas sao 
de nova reducao do faturamento real em rein& 
a julho, e de estabilidade frente a agosto de 1994. 

Inadimplencia de empresas é 
preocupante 

0 nivel de inadimplencia continuou alto no 
mes de julho. 

Segundo a Associacao Comercial de sao 
Paulo, no que se refere a pessoa fisica, houve 
aumento de 15% no numero de inadimplentes, 
que tiveram participacao de 29,9% no total de 
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credit° concedido - o numero anterior tinha sido 
de29%. Na primeira quinzena de agosto, 
contudo, o numero de regrstros de inadimplentes 
caiu 37,1% em relacao a igual periodo de julho. 
A melhoria do nivel de inadimplencia da pessoa 
fisica indicaria o fim do ciclo de endividamento 
resultante do crescimento acelerado do consumo 
em fins de 1994. 

Em relacao a pessoa juridica o crescente 
nivel de inadimplencia é preocupante. 0 numero 
de falencias requeridas foi recorde em julho. 
Houve aumento de 60% em jan/jul de 1995 ante 
o mesmo periodo de 1994. No que diz respeito 
a pedidos de concordata, o crescimento foi de 
157%. :Id na primeira quinzena de agosto, as 
falencias requeridas e os pedidos de concordatas 
expandiram-se em 19% e 25%, 
respectivamente, contra o mesmo periodo de 
julho. 

A evolucao das vendas a prazo confirma 
o desaquecimento do comercio varejista. Em 
agosto, a media diaria de consultas ao SPC caiu 
9% ante igual periodo de 1994. E a primeira vez 
que ha retrayao em relacao ao ano passado. Ha 
que se considerar, no entanto, que agosto de 
1994 é uma base de comparacao alta: a venda a 
prazo estava em um patamar elevado, pois o nivel 
de inadimplencia era baixo e nao havia restricao 
ao credito. Sobre julho de 1994 houve queda 
de 1,3%. 

Investimentos prosseguem em 
declinio... 

Os ultimos dados disponiveis confirmam 
a tendencia declinante dos investimentos iniciada 
no mes de abril. 

A producao fisica de bens de capital, 
segundo o IBGE, acumulou uma queda de 9% 
no segundo trimestre de 1995 contra o primeiro. 
Esse resultado deveu-se, principalmente, 
reducao da producdo de tratores e maquinas 
agricolas. 

Vale destacar que, entretanto, no primeiro 
ano do Real, a producao fisica de bens de capi-
tal cresceu 22,9%, liderando a expansao da 
indUstria. 0 destaque ficou corn o setor de bens 
seriados para fins industriais corn expansao de 
3 1, 8% no periodo. Mesmo corn o 
desaquecimento da atividade economica os 
seriados vem mantendo o ritmo de crescimento 
- 38,4% em junho ante maio. 

A evolucao das operacOes da Finame 
confirmam o desaquecimento das inversOes, 
apesar do expressivo crescimento dos 
desembolsos do BNDES no periodo janeiro/ 
julho de 1995, . Os desembolsos do Finame 
automatic° - responsavel por 70% dos 
emprestimos da agencia - acumulam uma queda 
de 16% nos meses de junho e julho em 
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....mas tern mais incentivos do BNDES 

Este quadro de desaquecimento podera vir 
a ser atenuado por alteraceies adotadas nos 
programas de financiamento da Finame. No que 
diz respeito ao Finame Agricola, a participacao 
da Agencia nos investimentos aumentou de 10 
pontos percentuais, podendo atingir ate 90% . 

Alem disso, o prazo de amortizacao dos 
financiamentos aumentou de 5 para 7 anos . 

Finalmente, a liberacao dos recursos, que levava 
de 10 a 15 dias, passara a ocorrer no maximo 

EMPREGO E SALARIOS 

Mais desemprego em julho e, tudo 
indica, tambern em agosto 

Pelo terceiro mes consecutivo, a taxa de 
desemprego aumentou, de acordo corn o IBGE. 
Em julho, a taxa foi de 4,8%, contra 4,6% em 
junho. Na ultima decada, o mercado de trabalho 
so apresentou quedas sucessivas nesta epoca do 
ano, quando geralmente aumenta o emprego, em 
1987, na ressaca do piano Cruzado. 

A continuidade de condicoes adversas no 
mercado de trabalho fez corn que, em Sao Paulo, 
quase 17.000 pessoas deixassein de procurar 
emprego, passando de desempregados a 
inativos, segundo a Fundacao SEADE. Tal 
retracao da PEA permitiu uma reducao da taxa 
de desemprego, de 13,2% para 13,1%, apesar 
da queda de 0,7% do nivel de ocupacao na 
Grande Sao Paulo . 

A se julgar pela indirstria paulista, agosto 
nao devera trazer boas novidades. Ate a 3a 
semana do mes, 28 mil trabalhadores haviam 
sido demitidos, completando a 15a semana 
consecutiva de queda do emprego industrial. Nos 
ultimos 12 meses o saldo do nivel de emprego 
tomou-se negativo, tendo havido queda de 2,6% 
em relacao a dezembro de 1994. 

Emprego e producao — juntos na 
baixa, nao na alta 

Uma caracteristica particular na evolucdo 
do mercado de trabalho sob o Plano Real foi 
detectada por alguns analistas. Trata-se do 
descolamento entre as taxas de crescimento do 
emprego e do produto. Enquanto no Cruzado 
as taxas de crescimento do emprego 
acompanharam de perto as taxas do produto, 
no Real estas foram bem superiores aquelas. 

Desde o inicio do Plano Real ate 
maiodeste ano, as vendas da indUstria paulista 
haviam crescido cerca de 20%, enquanto o  

24 horas apps a apresentacao do pedido pelo 
agente financeiro. Em relacao aos bens de capi-
tal sob encomenda, a Finame Especial para 
Concorrencia Internacional, criada no 'ambito do 
programa Finame Especial, passou a conceder 
financiamentos corrigidos pelo Mar americano. 
0 custo total da nova linha de credit() - que se 
insere no ambito do FAT cambial - sera composto 
pela variacao anual do dolar, mais Libor de 6 
meses, mais o spread de 3% cobrado pelo 
BNDES. 0 prazo maxim° de amortizacao sera 
de 10 anos e a participacao da Finame de ate 
80%. 

emprego subiu apenas 2% (dados 
dessazonalizados). Em pane, tal diferenca é 
explicada pelo aumento de 6% da jornada de 
trabalho. 

Tais resultados sugerem um 
expressivoaumento da produtividade do 
trabalho. Embora isto possa ter acontecido, 
outros fatores tem contribuido para o 
descolamento entre produto e emprego. Entre 
eles contam-se: (i) o processo de terceirizacao 
ao qual muitas empresas tern recorrido como 
instrumento de reducao de custos, que reduz o 
ninnero de trabalhadores industriais, meramente 
em funcao de classificacao das atividades 
econornicas; e (ii) o aumento da participacao de 
insumos importados, coma desverticalizacao da 
producao, o que faz corn que a producao 
aumente mais do que o valor adicionado, 
desaconselhando o use de medidas de valor da 
producao (como vendas) para estimativa do 
valor adicionado localmente. Alem disso, as 
incertezas quanto a sustentabilidade do 
crescimento, que acabaram se mostrando 
fundadas, tolheram as contratacoes. 

Se o emprego cresceu pouco frente ao 
aumento da producao, o mesmo nao aconteceu 
na fase de desaceleracao. Diante do recente 
desaquecimento, as empresas parecem estar 
reagindo corn grande rapidez atraves de uma 
reducao do emprego. Segundo os dados da 
FIESP, os empregos gerados nos 8 primeiros 
meses de Real foram perdidos nos illtimos 4, a 
partir de maio. 
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Rendimentos crescem corn o Real 

De acordo com o IBGE, os rendimentos do 
trabalho apresentaram urn crescimento acelerado 
desde a implantacao do Plano Real. Entre junho 
de 1994 e junho de 1995, o rendimento medio 
das pessoas ocupadas, deflacionado pelo INPC, 
aumentou 23%. A categoria dos que trabalham 
por conta propria teve aumento de 44% em seus 
rendimentos, seguida pelos empregados sem 
carteira assinada, cuja renda cresceu 25%. Os 

♦ Inflacao 

trabalhadores corn carteira assinada tiveram o 
menor ganho, 14%. 

Tais resultados acompanham de perto a 
evolucao dos indices setoriais de inflacao, 
exprimindo as capacidades diferenciadas de 
apropriacao da renda. A industria, reduto dos 
trabalhadores corn carteira assinada, apresentou 
queda de seus precos relativos, ao passo que o 
setor de servicos, intensivo em conta propria e 
sem carteira, logrou obter expressivos ganhos 
reais 

Tarifas pablicas pressionaram 
inflacao em julho... 

Os principais indices de precos disponiveis 
apontaram para urn aumento da inflacao no mes 
de julho. Esse resultado refletiu a pressao dos 
reajustes das tarifas pnblicas municipais e 
estaduais, e da entressafra agricola. 

O INPC variou 2,5% em julho ante os 
2,2% de junho. As principals pressoes vieram 
das despesas corn transportes - que aumentaram 
6,3% - e do item habitacao - corn reajuste de 
5,1%. 0 item alimentacao, por sua vez, 
aumentou 0,9°/0 em julho depois de apresentar 
uma deflacao de 0,6% em junho. 

O IPC-FIPE, registrou a maior alta em 
julho: de 3,7% ante os 2,7% de junho. 0 indice 
foi pressionado, principalmente, pelo reajuste das 
tarifas publicas, alugueis e alimentos semi-
elaborados - corn destaque para carne e leite. 

O IGP-DI foi excecao em relacao aos 
outros indices, apresentando variacao menor em 
julho - de 2,2%, 0,4 ponto percentual abaixo 
do resultado de junho. A queda da taxa refletiu 
uma desaceleracao do IPC - como resultado da 
reducao dos efeitos dos aumentos em 
transportes urbanos e taxas de condominio - e 
do INCC - que ja absorveu as pressOes do 
dissidio da construcao civil. Ern decorrencia da 
entressafra, o IPA agricola saltou de urn aumento 
de 0,6% em junho para 3,4% em julho, o que 
contribuiu para o aumento de 0,7 ponto 
percentual no IPA total. 

que, como esperado, recuou em 
agosto 

O IPC -FIPE subiu 2,0% na terceira 
quadrissemana de agosto, o que representou uma 
desaceleracao de 1,7 ponto percentual em 
relacao a taxa de julho. Esse resultado deveu-
se, principalmente, a reducao da pressao das  

tarifas pliblicas, dos alugueis e do vestuario. 
Alem disso, os precos dos alimentos tiveram uma 
evolucao melhor do que a esperada sob efeito 
da entressafra: a variacao foi de 2,0% ante os 
2,3°/0 da quadrissemana anterior. 

0 IGP-M apontou para uma inflacao de 
2,2% em agosto ante 1,8% em julho. A elevacao 
deveu-se, em grande parte, ao aumento dos 
precos dos produtos agricolas no atacado que 
subiram 7,2% contra uma deflacao de 0,14% 
no mesmo periodo do mes anterior. Esse aumento 
dos alimentos agricolas deve impactar o varejo 
em setembro. Os precos industriais, por sua vez, 
tiveram variacao menor do que a anterior - 0,9% 
contra 1,4%. 

A acomodacao dos reajustes das tarifas 
pnblicas, uma menor pressao da entressafra 
agropecuaria do que a esperada e o 
comportamento favoravel dos precos industriais 
devem garantir uma baixa da inflacao em agosto, 
devendo a mesma ficar entre 2,0 e 2,5%. 

Em setembro espera-se uma taxa ainda 
menor, entre 1,5% e 2%. Essa desaceleracao 
poderia abrir espaco para urn reajuste das tarifas 
pnblicas federais nos prOximos meses. 
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♦ Financas Publicas 

Tesouro tem 2 2  deficit no pos-Real 
Depois de registrar superavits em dois meses 

consecutivos, o Tesouro Nacional voltou a 
apresentar urn deficit - o segundo no periodo 
pos-Real - de R$ 472 milhOes no mes de julho. 
Corn este resultado, o deficit acumulado nos 
primeiros 7 meses do ano atingiu R$ 1,3 Milky 

As receitas do Tesouro foram de R$ 7,3 
bilhOes, dos quais R$ 6,7 bilhOes vieram da 
arrecadacao de impostos e contribuicoes. A 
arrecadacao federal apresentou, em julho, uma 
queda de 11,4%, em termos reais, ante os R$ 
7,4 bilhOes do mes anterior, devido a 
desaceleracao do nivel de atividades e pelo fato 
de junho ter sido influenciado pelas entregas das 
declaracOes do Imposto de Renda. Destaca-se 
a reducao de 43,6% no recolhimento do Imposto 
de Importacao e de 46,8% do IPI vinculado a 
importacao. 0 IPI sobre automoveis tambem 
teve retracao significativa, de 40,7%. Corn o 
resultado de julho, a receita acumula um 
crescimento real de 13,5% nos primeiros 7 
meses do ano em comparacao a igual periodo 
de 1994. 

As despesas, por sua vez, atingiram R$ 
7,7 bilhoes, pressionadas pelo pagamento de 
metade do decimo-terceiro salario dos 
fimcionarios do Executivo, um fator sazonal que 
nao deve se repetir nos proximos meses. 

Mesmo corn o desaquecimento da 
economia espera-se urn equilibrio operacional 
em 1995. 

e deficit operacional atinge 1,5% do 
PIB 

0 Banco Central registrou urn deficit 
operacional nas contas piibficas de 1,5% do 13113 
nos primeiros 5 meses do ano. Apesar do 
governo federal e do Banco Central registrarem 
urn superavit de 1,3% no periodo, este resultado 
foi mats que compensado pelos deficits de 2,1 
% e 0,6% do PIB, de estados e municipios, e 
das empresas estatais, respectivamente. 

Reforma Tributaria em discussao 

0 governo mandou ao Congresso o 
projeto de emenda constitucional da reforma 
tributaria. Entre os principals itens do projeto esta 
a juncao do IPI ao ICMS. 0 novo impost° 
devera entrar em vigor em P de janeiro de 1998 
e tera duas aliquotas - uma federal e uma 
estadual- incidentes sobre operacOes interims, 
interestaduais e importacOes. 0 tributo incidird 
sobre servicos de comunicacao e de transporte 
interestadual e intermunicipal e mercadorias em 
geral, ou seja, sua base sera identica a do ICMS. 
A cobranca desse imposto pelos estados sera  

mantida. 
Ja a partir de janeiro de 1996, devera 

haver a isencao da cobranca do ICMS sobre 
exportacoes de materias-primas e produtos 
semi-elaborados, bem como a reducao do 
imposto incidente na aquisicao de bens de capi-
tal, insumos basicos e itens da cesta basica. Para 
compensar a perda de receita dos estados corn 
a isencao do imposto sobre as exponacOes, o 
governo vai destinar 10% da arrecadacao do 
IPI para os govemadores. Alem disso, havers a 
transferencia da cobranca do Imposto Territo-
rial Rural que passara a ser feita pelos estados. 
Finalmente, havers a elimina0o das brechas que 
reduzem a receita do ICMS. 

0 projeto de reforma tambem preve 
alteracoes no Imposto de Renda da Pessoa 
Juridica. 0 governo devera eliminar a correcdo 
monetaria das demonstracOes financeiras das 
empresas, expressa pela Ufir e reduzir as isencoes 
e abatimentos fiscais, a partir de janeiro de 1996. 
Isso viabilizard a reducao da aliquota maxima 
do IRPJ de 43% para 30%. Alem disso, 
pretende-se tratar o capital de risco da mesma 
forma como é tratado o capital de emprestimo, 
cuja despesa corn juros é dedutivel do Imposto 
de Renda. 

0 ajuste fiscal revisitado 

No final dos anos 80 a necessidade de 
um ajuste fiscal tomou-se urn consenso entre os 
economistas. Reconhecia-se a influencia negativa 
do deficit publico sobre a inflacao, seja de forma 
ativa, impactando as expectativas inflacionarias, 

NFSP EENCARGOS ('OM 

A DIVIDA PC1BLICA EM % DO P113 

.nos NFSP Juros s'divida 

Opera:. Pritnario Interna Externa Total 

1980 

‘G
 	

!  e
s
.
 
"

.
.71

 `C
. 

1.4 3.6 

1981 1.9 4.0 

1982 2.5 5.4 

1983 3.1 6.1' 

1984 3.5 6.8 

1985 30 7,(1 

1986 2.6 5.2 

198 -  2.4 -I:" 

1988 2.4 5. 7  

1989 1. -  5.9 

1990 1.4 3.3 

1991 1.9 3,0 

1992 1.4 3.5 

1993 1.4 3.0 

1994 0.6 3.8 

1995 0.8 4.4 

Fonte Banco Centraldo Bras I 

Nota 'Fluxos scum ulados ale de zem bro em retried° so PM, 

am bos a precos do ultimo m is do period° 

Para 1995, flux°. ac um ulado s de Janeiro a main 

dellstorutilizado foio 10P -DI 
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ou de forma passiva, atraves do seu 
financiamento via emissao de moeda e quase-
moeda, ratificando o aumento de precos. 

Diferencas surgiam quanto ao tipo de ajuste 
que deveria ser feito: de fluxos ou de estoques. 

Um ajuste de fluxos - convencional - seria 
feito a partir de cones de despesas nab-
financeiras ou via aumento das receitas. 0 
segundo tipo, por sua vez, implicaria uma 
reducao dos estoques das dividas do setor 
pUblico, seja por meio de cancelamento de 
debitos ou mudanca de perfil da divida. Esse tipo 
de ajuste privilegia o carater financeiro do deficit. 

A observacao da evolucao dos 
pagamentos de juros sobre a divida pUblica to-
tal - ver tabela abaixo - sugere que os encargos 
financeiros reduziram sua participacao no PIB 
de forma significativa nos anos 90. Isso resultou 
em grande parte da queda nos encargos sobre a 
divida externa. No que diz respeito a divida 
interna, a queda nos encargos do Govern° Fed-
eral foi mais do que compensada pelo aumento 
dos encargos dos estados e municipios. No 
agregado, os itens que tem mais aumentado a 
participacdo no PIB referem-se a despesas nao-
financeiras: pessoal e encargos sociais, e 
liberacOes vinculadas - que cresceram 
significativamente alp& a Constituicao de 1988. 
Sendo assim, o ajuste deveria recair sobre os 
fluxos. 

No que diz ao aumento das receitas, a 
carga tributaria ja atingiu cerca de 30% do PIB 
em 1994, o que sugere que o maior peso do 
ajuste devena recair sobre as despesas. A 
reducao dessas, entretanto, depende de reforma 
constitucional que permita o fim da estabilidade 
no setor public°, mudanca nas regras da 
previdencia e desvinculacao de receitas. 

Alguns econornistas defendem a ideia de 
que ja tenha ocorrido o ajuste fiscal. A 
observacdo da evolucao das necessidades de 
financiamento do setor public° no conceito 
operacional, de fato, sugere uma queda 
significativa do deficit ao longo dos anos 80 e 
90. Esse resultado deveu-se, principalmente, a 
obtencao de significativos superavits primarios. 
Entretanto, esses resultaram basicamente de uma 
reducao significativa das despesas corn 
investimento - que integram o item "outras 
despesas" - prejudicando a oferta de bens 
publicos, e de um ajuste na "boca " do caixa 
que, ao atrasar o cronograma das despesas, 
reduzia, gracas a acao da inflacdo, o seu valor 
em termos reais. Alem disso, recorreu-se, 
eventualmente, a adiamentos de pagamento da 
folha salarial dos funcionarios. Sendo assim, con-
tinua indispensavel um ajuste fiscal "permanente" 
a depender das reformas constitucionais citadas 
anteriormente. 

♦ Mercado Financeiro 

Nivel de atividade e instabilidade 
financeira levam BC a reduzir a taxa 

de juros... 

A queda do nivel de atividade juntamente 
corn as dificuldades do setor financeiro - que 
provocaram inclusive a intervencao em quatro 
bancos comercials, entre eles o Economic°, 
oitavo no ranking nacional privado - levaram o 
BC a acelerar o processo de reducao dos juros. 
A taxa de juros efetiva sinalizada na abertura do 
mes de agosto foi de 3,90% - contra 4,02% em 
julho. Posteriormente, esta taxa foi reduzida, 
chegando a 3,83%. Em meados de agosto, as 
expectativas eram de uma reduck ainda maior 
dos juros devido, principalmente, ao enorme fluxo 
de recursos do exterior, mas houve uma reversao 
desta skunk, a partir do momento que o Banco 
Central divulgou a intencao de reduzir o fluxo de 
entrada de capitais atraves da elevacao do 10F 
(ver Setor Externo). 

...e expandir a liquidez 

A reducao das taxas de juros foi 
acompanhada de medidas adicionais corn o  

objetivo de expandir a liquidez. Dessa forma, 
foram reduzidos os compulsorios sobre os 
depositos a prazo de 30% para 20%, dos quais 
17% sera° recolhidos em titulos pnblicos e os 
3% restantes em especie, assim como os 
incidentes sobre o credito, de 10% para 8%. 
Adicionalmente, o compulsorio sobre a 
poupanca foi reduzido pela metade, passando 
de 30% para 15%. Segundo estimativa do Banco 
Central, tal medida liberou para o mercado 
financeiro R$ 2,7 bilhoes em especie na Ultima 
semana de agosto. A primeira medida citada 

TAXA DEJUROS REAL: OVER BRUM 
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liberou R$ 2,1 bilhOes, dos quais, R$ 1,9 bilhoes 
em titulos publicos. Permanece alguma dUvida 
se estas medidas sera° suficientes para prover 
liquidez aos bancos menores, cujo acesso ao 
interbancario e dificultado em situacoes de 
instabilidade no mercado financeiro. A adocao 
de urn sistema de seguro para os depositos 
bancarios, proposta que vem sendo estudada 
pelo Banco Central, pode ter um impacto mais 
imediato no sentido de restabelecer a liquidez 
das instituicOes de pequeno e medio pones. 

Expansao da base monetaria 

No mes de julho, o elevado ingresso de 
capitais externos, o deficit do Tesouro Nacional 
e a assistencia de liquidez a banc,os em dificuldade 
exerceram urn impacto expansionista de R$ 10,8 
bilhOes sobre a base monetaria, que foi 
parcialmente contido pelo Banco Central, corn 
a colocacao de titulos publicos no valor de R$ 
9,7 bilhOes, gerando urn resultado liquid°, 
portanto, de R$1,1 bilhao. A compra de &visas, 
isoladamente, provocou um impacto monetario 
de R$ 7 bilhoes em julho, acumulando urn fluxo 

DI FERENC IAL DE TAXA DE J1_120 S 
401 1 

300 

:50 

tan 

ion 

FEDERAL FUNDS RATE 	 OVER VAR CASIBIO 

expansionista de R$ 3,6 bilhoes no ano. A 
colocacao de titulos elevou a divida publica 
mobiliaria federal fora do Banco Central em 
18,3% no mes de julho.  

/ 	

  

  

♦Setor Externo 

COMERCIO EXTERIOR 

Balanco de pagamentos e deficitario 
no primeiro semestre... 

0 deficit do balanco de pagamentos nos 
primeiros seis meses de 1995 totalizou US$ 5,5 
bilhOes. A balanca comercial apresentou urn 
deficit de US$ 4,3 bilhOes, que somado ao 
resultado negativo de US$ 9,2 babes da conta 
de servicos e ao saldo positivo de US$ 2 bilhOes 
das transferencias unilaterais, resultaram em um 
deficit de US$ 11,4 bilhoes em conta-corrente. 
Este deficit foi financiado com reservas 
intemacionais, que foram reduzidas, no primeiro 
semestre, em US$ 3,3 billtes e US$ 5,3 bilhOes 
nos conceitos caixa e liquidez internacional, 
respectivamente. Esta reducao foi mais que 
compensada em julho pelo influxo de capitals 
extenos, permitindo, portanto, uma 
recomposicao das reservas. No final de julho, o 
total de reservas era de US$ 39,8 e US$ 41,8 
bilhOes, nos conceitos caixa e liquidez 
internacional, respectivamente, praticamente 
retornando ao nivel observado em novembro de 
1994 (ver Recursos Externos). 

EXPORTAcOES POR TWO DE PRODUTO 

USS milhOes FOB Janeiro in lho Va r.° 0 

1995 	1994 

13is icos 6.283 	5.943 5.72 

lndustnalizados 18.630 	17.542 6.20 

Semimanufaturados 4.6% 	3.612 30.01 

Manufaturados 13.934 	13.930 0.03 

Ops. Especiais 540 	354 52.54 

Total 25.453 	23.839 6,77 

Fonte: NI1CT - SECEX. 
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...mas balanca comercial apresenta 
pequeno superavit em julho 

Em julho, a balanca comercial fechou corn 
um superavit de US$ 2 milhoes. Embora 
pequeno, este superavit compara-se 
favoravelmente a previsao de deficit de US$ 300 
milhOes, divulgada no inicio de agosto. 

As importacOes em julho cairam 20% corn 
relacao a junho, mas se encontram ainda 59% 
acima das observadas no mesmo mes de 1994. 
A reducao do nivel de atividade e a elevacao 
das tarifas tiveram urn efeito claro sobre as 
importaceies - houve uma queda generalizada 
pelas diversas categorias, corn destaque para as 
importacOes de automoveis, que cairam cerca 
de 75% em relacao ao mes de junho. As 
importaciies de bens de capital apresentaram a 

RECURSOS EXTERNOS 

Resultado cambial surpreendente em 
julho... 

0 saldo do cambio contratado em julho 
foi superavitario em cerca de US$ 4 bilhOes, 
contra apenas US$ 131,6 milhOes em junho. A 
reducao do fechamento de cambio para 
importacOes colaborou para este resultado, 
caindo de uma media diaria de U$ 201 milhoes 
em junho para US$ 146 milhOes em julho. No 
segmento financeiro ocorreu um movimento 
duplo de queda da saida, cuja media diaria foi 
reduzida de US$ 207 milhoes em junho para 
US$ 147 milhoes em julho, e elevacao da 
entrada de US$ 207 milhoes para US$ 246 
milhoes nos mesmos meses. 

... é superado em agosto... 

No mes de agosto, corn resultado ate o 
dia 21, o movimento do cambio contratado ji 
superou o do mes anterior, corn urn saldo de 
cerca de US$ 5 bilhoes. Sem grandes alteracoes 
nas medias diarias do segmento comercial, nem 
nas saidas pelo financeiro, o crescimento do 
saldo pode ser atribuido a elevacao de 60% 
da media das entradas, que passaram de US$ 
246,2 milhOes em julho para US$ 395,4 milhOes 
em agosto, no periodo analisado 

...e provoca reacio do BC  

menor reducao entre as diversas categorias - 
apenas 5,4%. 

Novas previsoes para balanca 
comercial 

A Funcex divulgou nova previsao, de 
deficit de US$ 2,5 bilhoes, para o balanco 
comercial de 1995. Como o deficit acumulado 
ate julho e de US$ 4,3 bilhOes, isto significa obter 
saldos positivos mensais em tomo de US$ 360 
milhoes nos pr6ximos cinco meses. Segundo 
alguns analistas este resultado pode ser 
ameacado pela recente valorizacao do &Aar, que 
prejudica ainda mais a rentabilidade das 
exportacOes brasileiras. Para evitar que este 
problema se agrave, o Real deve continuar a ser 
desvalorizado, de modo lento e erratico, a fim 
de nab incentivar a reindexacao. 

conceito liquidez internacional, apesar do deficit 
do balanco de pagamentos. 

Para conter a entrada excessiva de 
Mares, e evitar seus efeitos negativos sobre as 
politicas monetaria e fiscal, o Banco Central 
estabeleceu um IOF de 7% sobre o ingresso de 
Mares via flutuante, elevou para 7% o IOF para 
apficacOes em renda fixa realizadas pelo cambio 
comercial, e proibiu os estrangeiros de realizar 
operacOes de opcoes corn awes. As operacoes 
interbancarias realizadas entre institucaes 
financeiras no exterior e bancos credenciados a 
operar em cambio no pais tambem passaram a 
apagar IOF de 7%. Finalmente, o IOF incidente 
sobre os emprestimos teve sua aliquota elevada 
de 0% para 5%. 0 mercado chegou a apostar 
que o Banco Central reduziria a taxa de juros 
para desestimular a entrada de recursos, mas a 
opcao foi pela taxacao. Uma reducao excessiva 
da taxa de juros, necessaria para conter a 
entrada de recursos, poderia prejudicar o 
processo de reducAo gradual das taxas de 
crescimento do produto. 

SALDO COMERCIALEFETWO E CONTRATADO 
3'00 T  

1000 + 

2500 7 
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Este resultado recorde de influxos de 
capitais, permitiu a recomposicao das reservas 
cambiais que passaram de US$ 33,5 bilhOes 
em junho, para US$ 41,8 bilhOes em julho, no 
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QI.ADRO DE PREV1SO .-1...\1 -AIS 

LNSTITUIc 0 ES 
P133 • • FBIs-T 

(%D0 PIB) 
NFSP 

(%1D0 PW) 
Er portacoes 

(-US$ bil hoes) 
bn aortae/lc) 

(USS bi !hoes) 
B. Come rcial 
(USS, hinies) Total ' 	Industrie Agropecuiris Semi cns 

1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 19% 1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 
Is.lacrometnca 6.7 5.0 8.6 7,9 1.0 -0.5 6.8 3.8 15.5 16.2 - - 47.4 49.4 50.7 46.5 -3.3 2,9 
IPEA 5.1 - 4.9 - 4.4 - 5.5 - - - - - - - - - - - 
JP Morgan 8.2 2.4 - - - - - - 16.3 17.2 - - 46.3 49.3 48.0 53.7 -1.7 -4,4 
Bankers Trust 7.0 3.5 12.1 3.8 - - - - 17.4 16.7 - - 45,8 52.0 49.0 49.5 -3.2 2,5 
Reis e Morena 5,7 2.5 7.0 1.0 - - - 17.4 16.6 - - 4-1,0 43.0 47,5 45.0 - 3.5 -2.0 
Banco da Bahia 5.5 4.0 7.5 5.0 - - - - 17.0 17.4 0.0 0,0 43.0 45.0 47.0 42.0 -4.0 3,0 

UEtS &cooties 5.5 4.0 6.5 4.7 - - - - 16.9 16.8 - - 47.0 50.3 48.0 52.8 -1.1) -2,5 
MCNI Consultores 5.4 3.9 7.9 2.9 - - - - 16.7 16.1 0.0 -0.5 48.0 52.8 46.7 49,2 1.3 3,6 
Unibanco 5,1 4.2 7.5 6.0 - - - - 18.0 18.2 0.0 0.0 45,5 49.1 44.5 45.0 1,0 4,1 
Morgan Stanley 5.0 5.4 - - - - - 16.5 16.1 - - 43.5 49.4 40.8 48.1 2.7 1.3 
Banco Crefisui 4,5 3.0 4.5 - - - - - - - - 44,0 44.0 44,0 39.0 0.0 5.0 
Contactor c Assocs. 4,5 4,3 7.2 6.9 - - - - 16.5 16.4 0.8 0.3 45.7 48,0 41.5 43.0 4.2 5,0 
General Motors 4.4 3.7 - - - - - - 17.6 17.1 - - 42,0 45,2 40,0 41.0 2.0 4,2 
Banespa 4,2 - 5.8 - - - - - 16.7 - 0.3 - 43.0 - 42.5 - 0.5 - 
Lloyds Bank - SP 4.0 3.9 5.5 4.3 - - - - 16.4 16.3 1.0 1.0 45.8 46.9 45.3 16.0 0,5 0,9 
Rosenberg • • • 4.5 3.0 5.0 2.5 2.0 4.0 4.5 3.0 17.0 18.0 0.5 -0.5 46.0 53.0 46.0 49.0 0.0 4.0 
Consensus 5.4 3.8 7.2 4.8 - - - - 17.0 16.8 0.4 0.1 44.9 48.0 44.7 45.7 0.2 2.3 
Banco de Boston 5,2 3,2 6.0 3.0 3,0 5,0 5.0 3.0 17,0 18.0 - - 44,0 47.0 49.0 44.0 -5,0 3,0 
Bozano Smonsen 5.3 - - - - - - - - - - 47.0 - 48,5 - -1.5 - 
EIU 4,0 3.1 - - - - - - 17.2 17,2 - - 45.8 503 40.5 46.4 53 3.9 
The World Bank 4,5 4.5 - - - - - - - - - - - - - - 
Bear Steams 4.6 - - - - - - - - - - 46.0 - 44.5 - 1.5 
PPA 5.0 4.0 - - - - 18.5 19.0 0.5 -0.2 - - - - - : 

5.2 3.8 6.9 4.7 2.6 2.8 5.4 Mc &  3.3 T7.0 171 0.4 0.0 45.2 48.4 45.4 46.2 -0.2 2.2 
Des‘io Padrio 1.0 0.8 1.8 1.6 1.3 2.4 0.8 0.4 0,7 (1.8 0.3 0.5 1.6 2.9 3.1 3.8 2.7 2.6 
/ •) Corn excecoo do 	a .1lacmmetrnca e do Banco de Boston. dados se referent a pirklucao inrlusinal 

(•*11"anacao percenmal 	(*•) Cenarto onomsta ( forte desindexacao colhena modetarla rapnle: not reformat estnornrarst. 
As prevrsaes onuaLs do Alocrometnca para o PIB total em 199 -: 1998: /999: 2000 sae de 6.03: -.30: -. -9 e -.30%. respecurarnerne. 

previsiies anuars da Macrvmernco paw o P1B do rndristrra en, 199 -: 1998: 1999: 2000 silo Lie 8.56: 10.46: 10.95: e 9, -3%, mspecnramerte. 

ENFL4cA0 - Q 1....1■DRO DE PREVISOES mENs.-us 

INSTTRIK;OES 

IPC-FTPE(4' qtrickissentana) 1(:P-\l (de20 a 19) 1NPC (de 1 a 30) Data de 

Recebimento 

das Pre%isoes 

Nies Nies Mes 
07 08 09 10 07 08 09 10 07 08 09 10 

Macrometrica 3.52 2.05 L65 1.38 2.00 2.38 1.98 1.59 3.14 1.90 1.73 1.84 Jullio agosio 
Mat Consultores 3.6 a 4.0 1.7 a 2.1 1.6 a 2.0 - 2.0 a 2.5 2.4 a 2.8 1.4 a 2.0 - - 1.7 a 2.2 - - 22 08 95 
Rosenberg 3.5 a 3.6 1.8 a 1.9 1.7 a 2.0 2.1 a 2.5 2.3 a 2.6 2.1 a 2.3 2.1 a 2.5 2.1 a 2.5 2.8 a 2.9 2.0 a 2.2 1.6 a 2.0 1.9 a 2.4 29 08 , 95 
Dinheiro \Ivo 2.67 2.34 2.10 - 2.30 140 110 - 2.55 2.50 120 - 03 0995 
Investcorp 3.78 1.60 L24 L36 L88 2.27 1.72 L60 2.60 1.95 1.63 1.45 3008,95 
Norchem 3.5 a 4.0 1.6 a 1.9 1.0 a 1.5 1.2 a 1.8 1.7 a 2.3 2.0 a 2.3 1.5 a 2.2 1.6 a 2.5 2.5 a 3.0 1.8 a 2.2 1.5 a 2.0 1.7 a 2.3 31 0895 
BRA 3.5 a 3.7 1.5 a 1.9 1.2 a 1.7 1.4 a 1.8 1.9 a 2.2 2.2 a 2.6 1.8 a 2.3 1.7 a 2.5 2.4 a 2.7 2.0 a 2.4 1.8 a 2.2 1.6 a 2.3 29 0895 
Citibank 3.5 a 3.9 1.7 a 2.1 1.5 a 2.0 1.8 a 2.2 1.7 a 2.2 2.0 a 2.5 1.7 a 2.1 1.5 a 2.0 2.4 a 2.8 1.8 a 2.2 1.5 a 2.0 1.7 a 2.1 30 0895 
Milltipla OW 3.50 2.50 1.93 - 1.90 2.40 2.13 - - 15/08/95 
Banco da Bahia 3.70 1.74 1.75 - - - - - - 2.66 1.42 1.74 - 25/0895 
Banco Mario 3.70 1.80 1.70 1.60 - 2.90 - - 3.00 1.50 1.60 1.70 30/08/95 
Banco Cindam 3.80 1.60 1.10 - 1.90 2.30 1.40 - 3.00 1.55 1.40 - 29 ,08/95 
Banco Grant is 3.85 1.90 1.50 1.50 - 2.40 1.60 1.20 2.40 2.00 1.60 1.40 21/08/95 

Inflacao Ocorrida 3.72 - 1.82 2.20 - - 2.46 - 
Media 3.61 1.89 1.62 1.66 2.1J7 

. 
239 T.88 -1.80 2.74 

. 
L92 1.75 1.80 

Desvio Padio 0.29 0.26 018 0.31 r 	0.19 0.19 0.25 0.35 0.22 0.29 0.20 0.25 
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Sinopse Econewnica 
	 Julho.-igosio 9. - n° 31 

INDICES ECO NO MIC 0 S 

mes 

Taxa de varcacao dos precos(*.) 
UFIR 

Taxa 
Reierenctal 

de 
pros 
(..) 

Taxa 
de cimbao 

oficial 

0.'1 

Taxa de Cirobso.venda SP 
CRSUSS e RS 1.1SS 

INPC e 
IPC-r(•) 

IPC 
(FIFE) 

1GP-M 
(FON') 

IGP-DI 
(FGA) Oficial 

Media 

Oficial 
(••1 

Paralelo 
(••1 

Apo 
(• e l 

fey 40,57 38,19 40.78  42,41 261.32 39.86 38.94 550.79 637,28 635.00 -0.36 

mar 43,08 41.94 45.71 44.83 365.06 41.85 43.32 767,28 913,34 883.00 .3,32 
abr 42.86 46.22 40.91 42.46 524.34 45.97 42.58 1104,30 1302.26 1256.00 -3.55 
mac 42.73 45.10 42.58 40,95 740.63 46.44 44.00 1585.17 1875.27 1875.00 -0.01 

Pin 48,24 50.75 45.21 46.58 1068.06 46.88 46.65 2296.24 2750.00  2700.00 -1.82 
Jul 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 
ago 5,46 1.95 3.94 3.34 0.59 2.13 -5.43 0.90 0.88 0,01 3.41 
set 1.51 0.82 1.75 1.55 0.62 2.44 -4,05 0.87 0.85 0.88 3.53 
out 1.86 3.17 1.82 2.55 0.63 2.55 -0.82 0.85 0.85 0.85 0,59 

nor 3.27 3,02 2.85 2,47 0.64 2.92 .0.12 0.84 0.85 0.80 1.78 

dez 2.19 1.25 0.84 0.57 0.66 2.87 0.1' 0.85 0.85 0 . 87 2.72 
jan \95 1.67 0.80 0.92 L36 0.68 2.1(1 .0.47 0.85 0.84 u.84 024 
fey 0.99 1.32 1.39 1.15 0.68 1.85 1.31 0.84 0.85 0.84 .0.76 
mar 1,41 1.92 1.12 1,81 0.68 2.30 5.23 0.89 0.90 0.90 0.45 
abr 1.92 2.84 2.10 2.30 0.71 3.47 1.90 0.91 0.91 0.89 -1.42 
ma, 2,57 1.97 0.58 0.40 0.71 3.25 -0,77 0.90 0.91 0,90 -1.21 
_mho 1.82 2.66 2.46 2.62 0.71 2.89 1.77 0.91 0.92 0.93 0,33 
tulho 2.46 3.72 1.82 2.24 0.76 2.99 1.52 0.93 0.94 0.93 -1.38 
agosto - - 2.20 - 0.77 2.60 - - - . . 
Acum.Ano 13.56 16.23 13.29 12.48 - 2(1.09 10.85 - 

• 

REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (1) 
Mrs Bolsa SP Poupanca Over Ouro-Spot Paralelo Comercial CM 

Abu!. .. -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 1.17 2,44 -8.47 -9.21 -9.90 2.60 
Agosto 22.04 -1.25 0.21 -5.17 -5.86 -9.01 -0.64 
Setembro 1.13 1.18 2.02 -3.99 -3.88 -5.70 1.36 
Outubro -14.07 1.23 1.76 -7.06 -5.65 -2.59 1.37 
Novembro -5.65 0.57 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 
Actin'. 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 -16.96 0.96 1.83 -0.30 -1.25 -0.26 1.66 
Marco -9.93 1.67 3.10 8.61 5.33 4.06 1.72 
Abril 25.39 1.84 2.11 -1.88 -2.06 -0.20 2.13 
Maio -3.01 3.16 3.64 -2.86 -1.13 -1.34 3.33 
Junho -5.48 0.92 1.54 0.25 0.87 -0.68 1.04 
Julho 5.68 1.66 2.16 -1.96 -1.58 -0.30 1.92 
Mum. no ano -19.66 12.50 18.04 -3.03 -4.97 -0.19 14.67 
(1) e aciona o pe o 	-A1. 

Fonte: Ga:era Mercantil 

CUSTO DO CREDITO 
M es TJLP LIBOR• 

ro mews' 
Capital de Giro 

pre fixado• 
Res. 63 • • Desconto de 

duplicata:: 
Export 

notes•• 
ACC• • Repasses do BNDEStu 

BNDES • FINAME •Ilicoalo• r IN A M E •• ric•I• 

ju 1/94 - 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 6.87 123.51 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 

fev 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 

mai , 95 - 5.55 117.80 20.61 9.02 19.24 8.95 3.0 a 6.5 5.5 a 6.5 

jun .'95 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/95 - 5.88 173.13 19.92 8.57 21.11 8.96 3.0 a 6.6 5.5 a 6.6 
ao ano 

•• 00 ao ano mats corm* cambial. 
h taxa antecipada - 	ao mu. 

Naga dezembro.94 - '10 ao ano TR : a partir de janeiro - 0o  ao ano •■• TJLP. 
Capital de Giro, Res.63, Desconto de Duplicata, Esport Notes e ACC. calculados a partir de dados do SISBACEN . 

Fonte. Banco Central 
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