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♦Politica Econ6mica 

Demanda continua aquecida 

Os dados para marco e abril (ver Nivel 
de Atividade) mostram que a economia 
continua a crescer em urn ritmo 
preocupante para o futuro do piano de 
estabilizacao. Os reflexos negativos dessa 
expansao acelerada permanecem presentes 
nos precos dos bens nao comercializaveis 
(servicos etc..), e, dada a flexibilizacao da 
ancora cambial, ja comecam a aparecer 
tambem nos precos dos bens 
comercializaveis (Ver Inflacao). A balanca 
comercial tambem continua a acusar um 
crescimento acelerado da demanda interna 
(ver Setor Externo). 0 dissidio de 
importantes categorias em abril e o salad° 
minimo de 100 reais em maio tendem a 
agravar esse quadro. 

0 tinico instrumento disponivel, no 
curto prazo, é a politica monetaria 

A maioria dos economistas entende 
que o instrumento mais indicado para 
desaquecer a demanda seria a politica fis-
cal. Contudo, a maioria tambem concorda 
que, em funcao de impedimentos politicos 
e administrativos, as possibilidades de se 
utilizar este instrumento no curto prazo 
sao remotas. Resta, portanto, a politica 
monetaria. 

Em economias estaveis é possivel se 
prever, corn razoavel acuidade, o tempo 
necessario para que a politica monetaria 
atue sobre a demanda. Em geral, esse 
tempo é longo. Nos EUA, por exemplo, o 
Federal Reserve o estima em 18 meses e 
na Inglaterra, o Bank of England o avalia 
em tomb de 24 meses. No caso brasileiro, 
as mudancas institucionais e a queda 
abrupta da inflacao praticamente eliminam 

o passado como fonte de referencia para o 
futuro. Assim, os gestores da politica 
economica trabalham de certa forma 'no 
escuro'. Nao so nao se sabe corn precisao 
qual sera o tempo necessario para que uma 
elevacao nos juros impacte a demanda, 
como tambem nao se sabe a magnitude 
desse impacto. 

Desde julho, o governo vem 
procurando restringir a liquidez e sustentar 
juros reais elevados. 0 impact() sobre a 
demanda, como se viu, foi reduzido. Varios 
fatores parecem ter contribuido para este 
resultado: o baixo nivel de endividamento 
das empresas e das familias, o 'efeito 
renda', isto é, o impacto positivo do juros 
elevados sobre a renda dos poupadores, o 
acesso das empresas a recursos externos, 
a taxas de juros mais baixas, a criatividade 
dos bancos em contornar as restricOes 
crediticias atraves de mudancas na 
composicao do seu passivo (ver Mercado 
Financeiro); akin da informalizacao 
financeira. 

Comecam a surgir sinais, no entanto, 
de que a politica monetaria possa estar 
surtindo efeito. 0 M4 (um conceito 
ampliado de meios de pagamento) 
acumulou no periodo julho-fevereiro uma 
variacao real negativa de 0,83%. A esse 
dado soma-se uma queda, em termos reais, 
de 18,3% no volume de credito ao setor 
privado no periodo julho-dezembro (ultimo 
dado disponivel). A elevacao da 
inadimplencia no credit() ao consumidor 
tambem indica que urn dos principais 
fatores de expansao da demanda mostra 
sinais de esgotamento (ver Nivel de 
Atividade). 
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A questao é o timing e a dosagem 

0 problema é saber quando esses sinais se 
traduzirdo em uma desaceleracao efetiva da 
demanda e em que magnitude. Dada a 
gravidade do excesso de demanda, o governo 
nao pode se dar o luxo de esperar muito. Por 
outro lado, se for por demais impaciente e 
tomar novas medidas para restringir a liquidez  

e elevar o juros, pode nao so agravar a situacao 
das financas pUblicas (via elevacao dos 
encargos da divida pUblica), mas tambem, e o 
que e mais preocupante, empurrar a economia 
para uma forte recessao, corn elevados custos 
politicos e sociais. So urn monitoramento fino 
e constante dos movimentos da economia, e 
uma grande dose de maestria na conducao da 
politica economica podem produzir uma 
solucao satisfatoria para esse dilema. 

♦ Nivel de Atividade 

PRODUCAO, CONSUMO E 
INVESTIMENTO 

PIB cresce 9,1% no primeiro 
trimestre... 

Estimativas do IBGE apontam para um 
crescimento de 9,1% do PIB no primeiro 
trimestre de 1995 - contra igual periodo do 
ano anterior. Entretanto, segundo o IPEA, o 
cenario e de desaquecimento nos prOximos 
meses, devendo o PIB fechar o ano com uma 
expansao de 5% em relacao a 1994. 

Segundo o Banco Central, o PIB em 
1994 foi de US$ 531 bilhOes, apresentando 
urn crescimento de 5,7% em relacao ao ano 
de 1993. 0 produto per capita expandiu-se 
em 4,1%, passando para US$ 3452. 

...e taxa de investimento chega a 
17,2% do PIB 

A formacao bruta de capital fixo ficou em 
tomb de 17,2% do PIB no Ultimo trimestre 
segundo estimativas do IPEA. Este numero 
reflete urn exceptional desempenho do setor 
de bens de capital cuja producao fisica 
apresentou em janeiro, segundo o IBGE, urn 
crescimento de 16,8% ante igual period() do 
ano anterior. 

Este 	resultado 	decorreu, 
principalmente, da expansao do investimento 
na agricultura corn aumento de 44% na 
producao de maquinas para este setor. Os bens 
de capital ditos "industrials -  tiveram, por sua 
vez, urn crescimento de cerca de 22%, liderado 
por equipamentos seriados. A recuperacao do 
investimento, entretanto, parece nao ter 

chegado a producao de maquinas e 
equipamentos sob encomenda que apresentou 
retracao no mesmo periodo. Segundo o 
presidente da ABDIB, a indOstria de bens de 
capital sob encomenda apresenta capacidade 
ociosa de 35%. A retracao dos investimentos 
em infra-estrutura por parte dos governos 
estaduais e federal e das estatais, principals 
clientes da industria, explica, em grande 
medida, este resultado. 

0 desempenho do BNDES refletiu esta 
expansao na taxa de investimento. No 
primeiro bimestre de 1995, o enquadramento 
de pedidos de credito pelo Sistema BNDES 
cresceu 97% sobre o mesmo periodo do ano 
anterior. As aprovaceies de emprestimos e os 
desembolsos, por sua vez, registraram 
expansao de 65% e 127%, respectivamente. 
Os principais tomadores de recursos foram 
os setores de servicos de comunicacOes e 
utilidade publics, transporte, alimentos e 
produtos metalUrgicos e siderurgicos. 

Atividade industrial desacelera mas 
prossegue em patamar elevado 

0 INA - Indicador do Nivel de 
Atividade da FIESP - registrou em fevereiro 
uma expansao de 18,9% em relacao ao 
mesmo periodo do ano anterior. Apesar de 
alta, a taxa desacelerou-se pois em dezembro 
e janeiro a expansao tinha sido de 26,3% e 
21,6%, respectivamente, ante mesmo Ines do 
ano anterior. As vendas reais da inthistria 
cresceram 34,5% ante fevereiro de 1994 e o 
nivel de utilizacao da capacidade ficou em 
79,2%, corn uma queda de 1,9% em relacao 
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a janeiro. A FIESP captou alguns sinais de 
desaquecimento da producao industrial no 
mes de marco nos setores textil, de 
confeccaes, embalagens e manufaturados 
como resultado da retracao da demanda do 
comercio varejista. 

Varejo continua em alta... 

0 faturamento real do comercio varejista 
em fevereiro cresceu 4,3% (taxa 
dessazonalizada) em relacao a janeiro e 
21,0% ante o mesmo periodo do ano ante-
rior. Novamente a expansao foi liderada pela 
categoria de bens de consumo duraveis 
(68,8%). Dados preliminares para marco 
registram uma expansao real do faturamento 
de 4% em relacao a fevereiro e de 14% contra 
marco de 1994. 0 crescimento de duraveis 
foi de 55% sobre marco de 1994, mas houve 
queda de 4 % em relacao a fevereiro. 

No mes de abril, a Associacao Comercial 
de Sao Paulo registrou, ate o dia 9, urn 
aumento de 265,8% nos carries nao pagos em 
lojas e financeiras, ante o mesmo periodo de 
1994. 

Salarios e renda agricola 
podem, entretanto, dar novo Rego a 

demanda 

A expectativa é de nova aceleracao nos 
proximos meses, marcados por dissidios 
coletivos importantes - como o dos 
metalurgicos de Sao Paulo -, pelo impacto 
positivo da entrada da safra agricola sobre a 
renda do interior da regiao centro-sul e pelo 
reajuste do salario-minimo. 

I\DICE CONIP,)51-  DE VENDAS KLAIS`..A \D1 STRIA 

...mas esgotamento da capacidade de 
endividamento do consumidor ja é 

visivel 

As consequencias das medidas de 
restricao do credito e da alta dos juros devem 
ser mais visiveis no mes de abril, corn o 
progressivo esgotamento da capacidade de 
endividamento do consumidor. Segundo a 
Associacao de Comercio de Sao Paulo, as 
consultas ao SPC apresentaram em marco 
uma queda de 1,9% ante o mes de fevereiro 
e de 39,1% contra o mesmo mes do ano an-
terior. As consultas ao Telecheque regitraram 
uma relativa estabilidade no mes de marco 
ante o mes anterior, retraindo-se, entretanto, 
9,7% em comparacao a marco de 1994. 
Dados da Serasa - uma empresa de cadastro 
e analises corn 90 bancos acionistas e que 
centraliza as informacOes sobre cheques - 
mostram que o indice de cheques devolvidos 
em todo o Brasil atingiu 0,3% dos cheques 
totais em fevereiro, 165% acima dos 0,1% 
de julho de 1994, primeiro mes do Real. 
Desde o inicio de 1993 ate o lancamento do 
Plano os indices haviam ficado entre 0,1% a 
0,2%. 

EVOLLVA0 DOS INDICAIX ALES DA ININ:sTRIA DE SY 
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EMPREGOS E SALARIOS 

Fevereiro tem menor taxa de 
desemprego nos anos 90... 

A taxa de desemprego aberto, calculada 
pelo IBGE para 6 regioes metropolitanas, 
atingiu 4,2% em fevereiro - menor taxa para 
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este mes na decada de 90-, 4% abaixo da 
registrada no mes de janeiro e 21% menor 
em relacao ao mesmo periodo de 1994. A 
queda no desemprego decorreu do 
crescimento dos postos de trabalho na 
inclUstria de transformacao, o que colaborou 
para o crescimento do nUmero de 
empregados corn carteira assinada. 

Segundo dados do Convenio Seade/ 
DIEESE, a taxa de desemprego total na 
regiao metropolitana de Sao Paulo aumentou 
para 12,9% em fevereiro contra os 12,1% 
em janeiro - resultado esperado devido a 
efeitos sazonais. Em relacao a fevereiro de 
94, entretanto, a taxa apresentou uma queda 
de 8,5%. 0 nivel de ocupacao permaneceu 
em declinio (0,4%) em fevereiro sobre o Ines 
de marco. 

A pesquisa semanal de desemprego da 
FIESP registrou em marco urn aumento de 
0,3% do nivel de emprego em relacao a 
fevereiro, o que representou a contratacao 
de 7,8 mil novos empregados pela indUstria. 
A major parte das contratacoes nos Ultimos 
doze meses concentrou-se no periodo de 
janeiro a marco. 

...e salario minimo chega a R$ 100 

Observa-se que entre os trimestres agosto/ 
outubro e novembro/janeiro, continuou a 
ocorrer urn crescimento mais intenso para o 
rendimento medio total dos ocupados (12,7%) 
do que para o dos assalariados (4,7%). Este 
fato pode ser explicado pelo movimento dos 
autonomos que tern major poder para 
aumentar suas remuneracoes face a uma 
demanda aquecida. 

0 Governo e o Congresso fecharam 
acordo para o projeto de lei que determina 
um novo valor para o salario minimo, que 
passard dos atuais R$ 70 para R$ 100 a partir 
de maio. Os vencimentos de todos os 
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0 rendimento real medio dos ocupados 
e dos assalariados em janeiro manteve-se em 
elevacao, de 1,9% e 0,8%, respectivamente, 
ante dezembro de 1994, conforme 
informacOes do Convenio Seade/DIEESE.  
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♦ Inflacao 

Inflacao tern alta localizada em 
marco... 

Apesar de apresentarem uma pequena 
aceleracao em relacao a fevereiro, os 
resultados dos principais indices de inflacao 
em marco apontam para uma concentracao 
dos reajustes em itens especificos - alugueis 
e mensalidades escolares nao se 
configurando, portanto, em um fenomeno 
generalizado. 

0 IPC-r de marco teve alta de 1,4%, 
0,4 ponto percentual acima da taxa registrada 
no mes anterior. 0 acumulado da inflacao em 
Real - de julho a marco - chega a 27,1%, 
percentual minimo de reajuste dos 
assalariados corn data-base em abril. 0 IPC-
Fipe, por sua vez, registrou aumento de 1,9% 
ante os 1,3% de fevereiro. 0 major peso veio 
dos reajustes dos alugueis e das despesas corn 
educacao, responsaveis por 1,4 ponto 
percentual da taxa. Retirando-se estes dois 
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componentes, a inflacao 
teria sido de 0,6%. 0 IGP - 20 ,) 

 M representou uma 
excecao em relacao aos 140 

outros indices, registrando too 
uma variacao de 1,1%, 0,2 : 0° 

 ponto perceptual abaixo 
do resultado de fevereiro. 0,, 
A maior alta veio do 	 
varejo (2,6%). Os precos 
no atacado aumentaram 
menos - 0,3 3̀/0 ante os 
0,9% do mes anterior - 
devido a deflacao de 0,9% dos produtos 
agricolas e a uma inflacao de 0,9% dos 
industriais. 

...que deve se repetir em abril 

0 indice da FIPE registrou urn aumento 
de 2,1% na primeira semana de abril, o que 
aponta para uma inflacao entre 2 e 2,5% no 
mes (ver Previsoes). Alugueis e educacao 
devem pressionar menos. Entretanto, os 
indices de preps comecam a receber o 
impacto do fim das liquidacoes de verso e da 
chegada da nova colecao outono/inverno, bem 
como de dissidios salariais de categorias 
importantes - dos metalurgicos de Sao Paulo, 
por exemplo. Por outro lado, ha o efeito 
positivo dos alimentos, que deverao subir 
menos, principalmente, os "in natura", que 
terao uma oferta maior devido a safra de varios 
produtos. 

Oligopolios e tarifas publicas podem 
voltar a pressionar 

A dinamica da alta de precos pode vir a 

se 	modificar 	nos 
pr6ximos meses. Ja na 
ultima semana de marco, 
segundo o IPC-Fipe, os 
produtos industrializados 
basicos, considerados 
sinalizadores da tendencia 
inflacionaria, comecaram 
a subir de forma 
consistente. Os alimentos 
industrializados, por 
exemplo, foram 
reajustados em 1,3%, 

acima dos 0,9% acumulados durante todos 
os meses do Real. Os artigos de limpeza, 
higiene e beleza, por sua vez, tiveram 
aumentos de cerca de 0,8%, contra altas 
acumuladas de 0,3 e 1,6%, respectivamente, 
durante todo o piano. 

0 aumento do salario minimo e o 
reajuste das pensOes dos aposentados -ambos 
de 42,9% - em maio, poderao contribuir para 
elevar a demanda por alimentos e outros bens 
da economia, o que pode colaborar para a 
aceleracao da inflacao. 

/Mem disso, o reajuste das tarifas pUblicas 
apos o vencimento de prazo de doze meses 
da conversao dos precos para URV pode 
exercer uma nova pressao sobre os indices 
de precos a partir de junho. Alcool, gasolina, 
oleo diesel e energia eletrica, acumulam 
perdas reais de 18,3, 18,4, 16,7 e 16,9%, 
respectivamente, no periodo de julho a marco 
- usando-se o INPC centrado como deflator. 
Entre janeiro de 1994 e marco de 1995, as 
defasagens acumulam 11,8% para o 
12,7%, para a gasolina, 11,4% para o oleo 
diesel e, 0,6%, para a tarifa de energia eletrica. 

PRKUS REMAT I \OS maia ck 90 = 1(10) 
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♦ Financas Publicas 

Arrecadacao elevada em marco 
garante superivit do Tesouro 

A Secretaria da Receita Federal registrou 
uma arrecadacao de cerca de R$ 7,2 bilhOes 
em marco, valor 59% maior, em termos 
nominais, do que o observado no mesmo 
mes em 1994. Com  este resultado, o Tesouro 

apurou um superavit de quase R$ 200 milhOes 
em marco. Para abril, no entanto, é esperado 
urn deficit no caixa do Tesouro de 
aproximadamente R$ 500 milhoes. 

5 



ENT(1:cAO FL-NA:N(11RA D' TESJURO NACIONAL 

/\ 
/ 

3000 • 
. •  2000 	 • 	• 

• ' 
• 

1000 T —  — Receint • • • • Pestoal 

 

De$pess 

 

0 	 

E g 

    

 

2 4  E 	• 
Foni • SIN 

8000 

'000 

5 

6000 

CC  4000 
••• 

Sinopse EconOmica 
	

11arco-,-;h1.11 95 - no 27 

Objetivo do governo é repetir em 1995 
o resultado de 1994... 

Em 1994, as contas do setor pUblico 
(Uniao, 	estados, 
municipios 
empresas estatais) 
apresentaram urn 
superavit operacional 
de 0,3% e um 
superavit primario de 
4,0% do PIB. 

A intencao do 
governo é repetir o 
resultado operacional 
do ano passado em 
1995, o que passa 
pela realizacao de um corte de R$ 12,7 bilhoes 
nas despesas (2,5% do PIB). 

Cerca de R$ 3,2 bilhoes virao do corte, ja 
determinado, de 10°A) das despesas de custeio 
das estatais do setor produtivo e de 1 5% das 
estatais financeiras. Os R$ 9,5 bilhoes 
restantes sera° cortados atraves da 
renegociacao, corn os governadores e 
ministros, de gastos incluidos no Orcamento 
Geral da Uniao. 

Sancionado projeto de lei que limita os 
gastos corn pessoal 

Tido como essencial para o equilibrio fis-
cal, foi sancionado pelo presidente o projeto 
de lei que determina que a Uniao, os estados  

e municipios e o Distrito Federal nao 
poderao gastar mais que 6 0 % das suas 
receitas correntes liquidas corn despesas de 
pessoal. Corn a nova determinacao, passou 
a ser obrigatoria a divulgacao mensal do 
demonstrativo da execucao orcamentaria, 

corn a explicitacao da 
participacao dos gastos 
corn pessoal. Se o limite 
de 60% for 
transgredido, a 
autoridade responsavel 
ficard proibida de con-
ceder qualquer revisao, 
reajuste ou aumento de 
salario que resulte em 
incremento de despesas. 
As esferas de governo 
que eventualmente 

ultrapassarem em 1995 o limite estabelecido 
deverao se adequar a este em um prazo de 
tres anos, a contar de 1996. 

Governo conta corn prorrogacao do 
Fundo Social de Emergencia 

Como nao sera possivel, ao menos no 
bienio 1995-96, contar corn resultados das 
reformas previdenciaria e tributaria, que 
perrnitiriam urn equilibrio fiscal permanente, 
o governo pretende prorrogar o Fundo So-
cial de Emergencia. Alem disso, tambem 
esta estudando a reedicao do Imposto sobre 
Movimentacao Financeira (IPMF) corn uma 
novidade: a possibilidade de desconto do 
valor pago no• Imposto de Renda. 

♦ Mercado Financeiro 

Taxa de juros do over continua 
elevada... 

0 Banco Central iniciou o mes de abril 
sinalizando uma taxa de juros de 7,35% para 
o overnight, apontando, corn isso, para a 
manutencao da taxa efetiva do over no mesmo 
nivel da de marco - 4,25%. No curto prazo, a 
manutencao dos juros em niveis elevados é  

importante tanto pelo efeito redutor sobre o 
nivel de atividade quanto pelo impacto 
favoravel sobre a entrada de recursos 
externos. As taxas de juros somente seriam 
reduzidas mais adiante, apps os efeitos das 
medidas ja adotadas comecarem a ser sentidos. 
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e um possivel aumento do 
compulsorio eleva os juros do CDI no 

mercado futuro 

O aquecimento da economia - associado 
as noticias de que as instituicOes financeiras 
estariam escapando dos depositos 
compulsorios, principalmente atraves da 
transformacao de depositos a vista em 
depositos a prazo - levou o mercado 
financeiro a temer a adocao de novas medidas 
anti-consumo. Entre essas medidas, estaria a 
elevacao dos recolhimentos compulsorios 
sobre os novos depositos a prazo e a vista, 
atualmente em, respectivamente, 27% e 90% . 

Estes depositos, especula-se, poderiam voltar 
aos mesmos niveis vigentes ate dezembro, que 
eram, de 30% e 100%, respectivamente. 

Esse receio do mercado financeiro 
acarretou urn descolamento entre a taxa 
efetiva do overnight e as projecOes do 
mercado futuro para o CDI-over.  

passado. Estes numeros, no entanto, nao 
servem como indicadores de urn eventual 
crescimento excessivo da liquidez, dado que 
a base monetaria encontrava-se em niveis 
extremamente reduzidos (em termos 
absolutos e do PIB) antes da adocao do Plano 
Real, em razao das altas taxas inflacionarias 
e da existencia de uma ampla gama de quase-
moedas. Na verdade, ninguern ainda sabe ao 
certo qual o nivel de liquidez requerido para 
que a economia brasileira funcione em um 
cenario de estabilidade. 

Ja pelo conceito ampliado, que engloba 
tambérn os titulos pUblicos em poder do 
mercado, a base cresceu 2,4% na media dos 
saldos diarios em fevereiro e caiu 8% desde 
julho de 1994. No mesmo periodo, a liquidez 
da economia medida pelo M4 (meios de 
pagamento no conceito ampliado) 
praticamente nao se alterou, apresentando 
uma variacao real negativa de apenas 0,83%. 

TAXA DE R..12,  ti REAL oNER BR1 

Base Monetaria continua a se 
contrair em fevereiro 

4- 

Em fevereiro, a base monetaria 
contraiu-se pelos criterios de ponta e de media 
dos saldos diarios em 5,5% e 6,3%, 
respectivamente. A despeito deste resultado, 
a emissao primaria de moeda acumula urn 
crescimento real de 297% e 256% (se 
deflacionada pelo IPC-r), respectivamente, 
desde a instituicao do real em julho do ano 

 

Dellananarlo pa° KA.A.1 

S 	j 	f 	FT z 
Font.. Caa.Mesniti 

♦Setor Externo 

COMERCIO EXTERIOR 

Deficit comercial elevado em fevereiro 
e marco... 

0 deficit da balanca comercial atingiu U$ 
1,1 bilhao em fevereiro e US$ 935 milhOes 
em marco, quando as importacOes situaram-
se em US 4,7 billtes e as exportacks em US$  

3,8 bilhOes. Corn isso, o deficit acumulado 
nos tres primeiros meses de 1995 totalizou 
US$ 2,3 bilhOes, corn as importacoes e as 
exportacOes alcancando, respectivamente, 
US$ 12,1 bilhOes e US 9,8 bilhOes. Em igual 
periodo do ano passado, apurou-se um 
superavit de US$ 2,8 bilhOes, diante de 
importacOes de US$ 6 bilhOes e de 
exportacoes de US$ 8,9 bilhOes. Tern-se, 
pois, que o deficit recorde das contas 
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comerciaias no primeiro trimestre deste ano 
deveu-se basicamente ao aumento inusitado 
de 100% das compras ao exterior. 

Para que a meta de urn saldo comercial 
em tomb de US$ 5 bilhoes em 1995 seja 
alcancada, é preciso que sejam registrados 
superavits mensais em torno de US$ 830 
milhOes nos nove ultimos meses do ano. As 
projecOes do IPEA apontam para urn 
superavit comercial em tomb de US$ 175 
millthes no primeiro semestre, resultado 
compativel corn o saldo desejado pelo 
governo, pois 
implica superavits 
mensais em tomb de 
US$ 800 milheies 
para o segundo 
semestre. 

Ha quem 
acredite, no 
entanto, que a 
inversao no sinal 
dos resultados da balanca comercial 
somente ocorrera a partir de julho, quando 
comecariam a ser sentidos os resultados das 
medidas de restricao ao consumo, de modo 
geral, e das importacoes, em particular. 

...provoca a elevacao de aliquotas de 
importacao... 

O governo dispunha de duas medidas para 
reduzir, no curto prazo, as importacoes. 
Recorria ao estabelecimento de restricOes, 
como a elevacao de tarifas ou a imposicao de 
quotas, ou desvalorizava substancialmente a 
moeda nacional. Como o impacto de uma 
desvalorizacao cambial teria efeitos perversos 
e imediatos sobre os precos internos, a escolha 
recaiu sobre uma elevacao para 70% das 
aliquotas do imposto de importacao de 
eletrodomesticos e automoveis (bens corn 
impactos reduzidos sobre a inflacao), cujas 
compras ao exterior vinham apresentando um 
crescimento substancial nos ultimos meses. 
Em janeiro, as importacoes de equipamentos 
de transporte e de bens de consumo duraveis 
cresceram 128% e 160%, respectivamente, em 
relacao ao mesmo mes de 1994. Em marco, 
as importac5es de veiculos automotores 

aumentaram 12,2% em relacao a fevereiro, a 
despeito da elevacao da aliquota de 
importacao de 20 para 32%. 

...e a concessao de novos incentivos as 
exportacoes 

E importante ressaltar que os deficits 
comerciais nao foram gerados por uma 
reducao das exportaceres, que, ao contrario, 
vem atingindo niveis recordes. Nos tres 
primeiros meses de 1995, as vendas externas 
apresentaram um crescimento de 10,1% em 

relacao a igual periodo 
de 1994. 

Destaque-se que 
ha 	uma 	Clara 
determinacao 	do 
governo em preservar, 
e ate mesmo em 
melhorar, 
desempenho 	das 

exportacoes. Nesse sentido, ampliou-se e 
regulamentou-se a isencao do pagamento do 
PIS/PASEP e do Cofins na compra de 
materias-primas, produtos intermediarios e 
embalagens utilizados na producao de bens 
para exportacao. 0 ressarcimento dessas 
contribuicoes sociais sera feito sob a forma 
de urn credit() de IPI, obtido a partir da 
aplicacao de urn percentual de 5,37% (contra 
2,65% anteriormente) sobre os gastos corn 
insumos ponderados pela participacao das 
exportacOes na receita operacional bruta. 

Mem disso, os recursos para o 
financiamento das exportacOes atraves do 
FINAMEX foram elevados em cerca de 136% 
em relacao ao ano passado. 

Recursos Externos 

Cambio contratado foi deficitario em 

marco ... 

0 movimento especulativo que 
acompanhou a introducao da banda cambial 
contribuiu para o deficit de US$ 4,0 bilhOes 
no cambio contratado em marco. As 
expectativas quanto a ocorrencia de uma 
desvalorizacao mais forte do real fizeram corn 

EXPO RTAc 6 ES PO R TWO DE PRO DUTO 

USSmilhoes FOB FEVER EIRO VAR .. 

190 5  1994 

BASICOS 633 585 8.21 

INDUSTR LUIZ. 2261 2162 4,58 

SENAINIANUFAT. 504 391 28,90 

INIANUFATURADOS 1'57 1771 -0.79 

OP . ESP ECLAIS 58 31 87.10 

TOTAL 2952 2 7 78 6.26 

FONTS. NI ICT - SEVEN 
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que os exportadores postergassem e os 
importadores antecipassem o fechamento de 
cambio, levando a uma reducao do superavit 
do cambio comercial contratado de US$ 467,8 
milhOes em fevereiro para US$ 329,8 em 
marco. 

0 impacto sobre o fluxo de capitals 
tambem foi negativo, sendo verificada uma 
saida preventiva de recursos para evitar perdas 
-corn uma eventual desvalorizacao acentuada 
do cambio. Assim, foi registrada uma saida 
liquida de US$ 4,4 bilhoes no segmento 
financeiro em marco. 

...mas hi alguns sinais de recuperacao 
em abril 

Os efeitos das medidas relativas ao 
comercio exterior ja se fizeram sentir na 
primeira semana de abril. Ate o dia 6 deste 
mes, verificou-se urn superavit de US$ 469 
milhOes no cambio comercial contratado. Vale 
destacar que este resultado, que parece 
configurar uma tendencia, deve-se tambem ao  

comportamento da taxa efetiva de cambio 
real, que, segundo o IPEA, teria se 
desvalorizado em 7,6% para o total das 
exportacOes e em 6, P/0 para os manufaturados 
em marco. Contribuiu para este resultado, a 
depreciacao do Mar frente as moedas 
europeias e ao iene. 

No segmento financeiro, no entanto, o 
movimento continua bastante erratic°. 
Embora as saidas liquidas de recursos estejam 
em niveis bastante inferiores aquelas apuradas 
em meados de marco, ainda nao esta definida 
uma tendencia. Destaque-se, no entanto, que 
ate maio havers uma forte concentracao de 
vencimentos de bonus, o que pode afetar 
negativamente a conta de capital. 

A elevacao das aliquotas do imposto de 
importacao, ja mencionada, deve contribuir 
para aplacar as expectativas dos agentes 
quanto a uma alteracao da banda cambial no 
curto prazo e consequentemente para a 
configuracao de um movimento inenos 
oscilante do mercado de cambio. 

Fontes. Secex r Gazeta ;Mercantil 
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EVOLITc:A0 CO MPARATIVA DO CI STO D.1 C ESTA DE 110 EDAS DO BNDES 

IGP-M FGV D6lar Oficial *Unid. Monet. BNDES 
**Encargos 

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

Ian/94 3 9.0 7 39.07 2846.88 40.65 40.65 2816.11 37.30 37.30 2852.24 7.2458 

fev/94 40.78 95.78 3130.51 38.94 95A2 3107.44 39.98 92.19 3187.63 

mar/94 45.71 185.28 3628.46 43.32 1 8 0.0 7 3533.63 44.69 178.08 3617.76 

ab r/94 40.91 301.98 3978.06 42.58 299.33 3933.35 44.31 301.30 4068.36 7.7186 

mai/94 4 2.5 8 473.14 4383.04 44.00 475.64 4394.33 44.26 478.92 4416.17 
jun/94 45.21 732.26 4850.81 46.65 743.29 4958.27 49.88 767.88 5113.21 
jul/94 40.00(4.33) 1065.17 5180.86 -6.00 692.69 3530.99 -4.07 732.37 3717.58 7.2224 

ago/94 3.94 1111.08 4066.49 -5.43 649.65 2481.24 -5.54 686.26 2635.82 

set/94 1.75 1132.27 3033.80 -4.05 619.29 1730.39 -3.00 662.67 1857.76 
out/94 1.82 1154.70 2262.88 -0.82 613.39 1236.21 -0.11 661.83 1324.33 7 .4 7 5 6 

nov/94 2.85 1190.46 1684.96 -0.12 612.53 884.08 1.19 670.89 972.62 

dez/94 0.84 1201.30 1201.30 0.12 613.39 613.39 -2.35 652.78 652.78 
jan/95 0.92 0.92 877.24 -0.47 -0.47 404.84 -0.35 -0.35 446.35 7.2272 

fev /95 1.39 2.32 603.79 1.31 0.65 279.87 1.12 0.77 294.68 

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

Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil. 

*Composicelo da testa de moedas do BXDES: Dolor (19%). lene (1 7,1 8%). Marc. (3.66%), denials (60.16%). 
**Refere-se ao custo total da testa, juros=1R, onde: 1o. trim. - 16 01 a 15 04. 2.. trim. - 16 04 a 15 07: 3.. trim - 16 07 a 15 

QUADRO DE PRIBISOES 

LNSTITINOES 
PIE" FBIT 

(% IX) PI13) 
NISP 

(%D0 P113) 
hportaciies 

(INS bilhOes) 
hnportacao 

(1 -SS hi IhOcs) 
R ( 'ome trial 
(1 SS hilhocs) Total Indtistria Agropecuati a Se Ilicon 

1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996 
Macrometrica 7.1 5.7 11.7 7.8 L8 2.0 4.6 4.8 16.1 16.8 - - 43.1 43.7 39.1 37.7 4.0 6.0 
1PEA 5.0 - 7.2 - 3.7 - 3.5 - - - - - 20.5*** - 20.3*** - 0.2*** - 
Banco da Bahia 5.0 4.0 6.0 6.0 - - - - 14.4 14.4 0.5 0.4 42.0 44.0 42.0 39.0 0.0 5.0 

Rosentvrg 4.5 - 5.5 - - - - - 153 - 0.5 - 42.0 - 39.0 - 3.0 - 
NICM 5.8 6.4 6.4 7.1 - - - - 14.2 14.7 0.2 0.3 45.8 48.4 39.3 45.2 6.5 3.2 
Gxnador e Assocs. 4.5 5.0 6.0 6.9 - - - - 14.7 14.8 0.5 0.0 38.0 44.0 33.0 38.0 5.0 6.0 
Re.i s e N loreira 4.5 3.5 5.5 3.0 - - - - 15.8 16.2 - - 41.2 46.4 38.9 41.2 2.3 5.2 
Etrikers 'Dust 4.0 3.8 3.8 3.8 - - - - 15.7 16.7 - - 47.8 51.0 43.7 50.0 4.1 1.0 
First Boston 4.5 6.0 - - - - - - - - 0.0 - 43.0 47.0 38.0 44.2 5.0 2.8 
Salomon Et-others 4.3 4.1 - - - - - - 14.6 14.7 0.0 0.0 45.9 47.4 39.4 442 6.5 3.2 
Banco (k Boston 2.7 - 3.2 - 2.0 - 2.5 - 16.5 - - - 38.0 - 35.0 - 3.0 - 
NkTrilL!,rich 6.0 - - - - - - - - - 1.0 - 44.0 - 34.0 - 10.0 - 
JP Morgan 3.5 - - - - - - - 17.0 - - - 42.8 - 40.0 - 2.8 - 
0)nsensts F.co. 4.6 5.0 5.7 5.8 - - - - 15.0 15.5 0.5 0.4 43.7 46.6 39.2 43.0 4.5 3.6 
Naeti 4.7 4.8 6.1 5.8 2.5 - 3.5 - 15.4 15.4 0.4 0.2 413 46.5 37.2 425 4.1 4.0 

Desvio Pactilo 1.0 1.0 2.2 1.6 0.9 - 0.8 - 0.9 0.9 0.3 0.2 6.3 2.2 5.4 3.8 2.5 1.6 
( 4'1 Com excerAo do IPE4, daAIacrometrica e do Banco de Boston, Lidos se rcielen a produca. mdustnal 

(**ilariacaopercentual 	(***)Previsbe sporao l'semesne. 

previsoes annals da Macrometrica parooP1B total em 199'; 1998; 1999; 2(0)&7o de 6 '6; 6'5; 64' e 5,81% respecuramente. 

As previsaes annais do Mxmmetrico paw °FIB da inthisnia em 199": 1998: 1999: 2000.00 de 9.86: 9.24: 8.52: e 	respecthumente 

LNF1AcAO - QIADRO DE PRWISOIN IENS.A1S 

INSITITICCIES 
IPC-HPE (4" quadrissemana) IGP-Mtdc 20 A 191 IPC-r (dc 15 A 14) Data de 

Recehimento 
das Presisees 

Mes Mes Mes 
03 04 05 06 03 04 05 06 03 04 05 06 

Macrometrica 1.27 2.15 3.05 2.05 1.12 2.41 2.43 2.42 1.51 1.74 2.30 2.53 marco 
MCM Consultores 2.0 a 2.5 2.50 3.00 2.50 1.0 a 1.5 2.00 2.50 - 1.3 a 1.9 2.20 3.00 2.70 10 04 95 
Rosenberg 2.0 a 13 2.4 a 2.7 15 a 3.0 2.5 a 3,0 1.3 a 1.7 1.9 a 2.3 2.1 a 2.6 2.4 a 3.0 1.2 a 1.5 1.9 a 2.2 2.2 a 2.7 2.5 a 3.0 12 04 95 
Dinheim Vivo 2.10 2.10 2.30 - 1.85 2.00 2.20 - 1.80 1.85 2.15 - l''qtnriena de abril 
Investcorp 2.23 2.62 2.90 - 1.44 2.00 2.25 - 1.16 2.00 2.40 - 11 04 95 
Chemical 13ank 1.9 a 2.2 2.2 a 2.8 2.4 a 3.0 - 1.1 a 1.6 1.5 a 2.2 1.8 a 2.8 - 1.3 a 1.8 1.7 a 2.3 2.1 a 3.0 - 12 04 95 
BBA 2.1 a 2.6 2.2 a 2.5 2.5 a 3.0 2.8 a 3.3 1.0 a 1.5 1.5 a 2.0 2.0a2.7 3.0a3.5 1.2a 1.6 1.6 a 2.0 2.2 a 2.7 2.9 a 3.5 10 04 95 
Citibank 2.0 a 2.1 2.3 a 2.8 2.5 a 3.0 - 1.1 a 1.6 1.8 a 2.2 2.0 a 2.5 - 1.2 a 1.6 1.8 a 2.5 2.2 a 2.7 - 11 04 95 
Mtitipla GW 1.70 1.90 2.07 - 1.02 1.41 1.76 - 1.32 1.85 2.12 - 12 04 95 
Banco Votorantim 2.20 1.40 - - 2.60 2.00 - - - - 20 03 95 
Banco Carantia 2.10 2.50 - - - - - - 1.50 2.00 - - 16 03 95 
Banco da Bahia 1.98 2.23 3.15 - - - - - 1.41 2.05 2.07 - 07 04 95 
BMC 1.7 a 2.2 1.7 a 2.2 2.0 a 2.5 - 1.5 a 1.8 1.5 a 1.8 1.8 a 2.1 - 1.7 a 2.2 1.7 a 2.2 2.0 a 2.5 - 21 03 95 
Banco Marka 2.10 2.66 2.76 - - - - 2.10 - - - 15 03 95 

Intlacao Ocorrida 1.92 - - 1.12 - - - 1.41 - - - 

Mecia 2.03 2.28 2.70 2.59 1.49 1.92 2.23 2.79 1.54 1.97 2.38 2.80 

Desvio Pad& 0.26 0.34 0.32 0.37 0.42 0.25 0.21 0.34 0.25 0.13 0.25 0.25 
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INDR7ES R7ONONI6'OS 

mes 

Tara de variacao cbs precos(° o) 

UFIR 
Tara 

Referencial 
cb 

jtros 
(°o) 

Tara 
cb caMlio 

oficial 

(° o) 

Taxa cb aunho-vench 5P 
CRSUSSeRSUSS 

INPC e 
IPC,r (*) 

IPC 
(FIPE) 

IGP-M 
(F(') 

IGP-Di 
(RJ) Oticial 

Meda 
Cficial 

('m') 

Paraldo 
(") 

Agin 
(°o) 

§
4

1
4
1

-g
t 

41.32 40.30 39.07 4219 187.77 41.44 40.65 387.68 458.66 444.00 -3.20 
40.57 38.19 40.78 42.41 261.32 39.86 38.94 550.79 637.28 635.00 -0.36 
43.08 41.94 45.71 44.83 365.06 41.85 43.32 767.28 913.34 883.00 -3.32 
42.86 46.22 40.91 42.46 524.34 45.97 42.58 1104.30 1302.26 1256.00 -3.55 
42.73 45.10 42.58 40.95 740.613 46.44 44.00 1585.17 1875.27 1875.00 -0.01 
48.24 50.75 45.21 46.58 1068.06 46.88 46.65 2296.24 2750.00 2700.00 -1.82 
6.08 30.75(6.95) 40.004.33) 24.71(5.47) 0.56 5.03 -6.00 0.94 0.44 0.93 -1.06 
5.46 1.95 3.94 3.34 0.59 2.13 -5.43 0.90 0. :4: 0.91 3.41 
1.51 0.82 1.75 1.55 0.62 244 -4.05 0.87 0.85 0.811 3.53 
1.86 3.17 1.82 2.55 0.63 2.55 -0.82 0.85 0.85 0.85 0.59 
3.27 3.02 285 2.47 0.64 292 -0.12 0.84 0.85 0.86 1.78 
219 1.25 0.84 0.57 0.66 2.87 0.12 0.85 0.85 0.87 2.72 
1.67 0.80 0.92 1.36 0.68 2.10 -0.47 0.85 0.&4 0.84 0.24 
0.99 1.32 1.39 1.15 0.68 1.85 1.31 0.84 0.85 0.84 -0.76 
1.41 1.92 1.12 1.81 0.68 2.30 5.23 0.89 0.90 0.90 0.45 

, 	. 	. 
0.71 3.47 

(")Final deperiodo. 

Fmk: Citxta twang 

REMUNERA Ao REAL DOS AlIVOS FIN:kNCEIROS (1 
Me's Bolsa SP s Poupanca Over O Paralelo Comercial CDR 

Janeiro 1994 4 1.83 2.21 2.66 -2.27 -1.77 1.13 3.57 
Fevereiro 1.08 -0.16 0.87 -0.08 1.59 -1.30 1.92 
Marco -1.30 -2.16 0.49 -1.68 -4.57 -1.64 0.36 
Abril -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 1,6 5 3.71 -2.13 -0.83 0.99 1.47 
Julh o 11.15 1.1 7 2.44 -8.47 -9.21 -9.90 2.6(1 
Agosto 22.04 -1.25 0.21 -5.17 -5.86 -9.01 -0.64 
Set embro 1.13 1.18 2.02 -3.99 -3.88 -5.70 1.36 
Out ubro -14.07 1.23 1.76 -7.06 -5.65 -2.59 1.37 
Nov embro -5.65 0.5 7 1.18 -3.33 -2.20 -2.89 0.92 
Dezembro -7.27 2.53 2.92 0.99 1.47 -0.72 2.85 
Acum. no an o 19.58 15.08 29.21 -26.74 -23.22 -26.43 22.98 
Janeiro 1995 -11.58 1.68 2.42 -4.39 -4.97 -1.38 2.03 
Fevereiro -19.14 0.96 1.83 -0.31 -1.25 -0.26 1.66 
Marco -10.5 7 1.6 7 3.10 8.60 5.33 4.06 3.61 

aczona o peso 	. 
Fonte: Ga.7eta Afercantil 

, 	parer dept zo. 	- . 

(INK) IX) ( ( 6/01) kNO) 
Ii has 2403 2703 28 03 2903 3003 3103 
awaitod drlicata (1) 536 5.87 5.93 5.90 5.41 536 
()gild ch Oro - 30 das 93.78 106.66 108.38 107.58 94.93 93.78 
(IOW cb Oro - 90 das 19.00 20.00 19.00 19.00 20.00 19.00 
Nut notes- 30 das (2) 21.0022.00 19.00 20.(X) 18.50 20.50 2250 23.50 22.0024.00 21.00 22.00 
gleraizes 63 - 3 alias (2) 21.00 24.00 21.0024.(X) 21.00 240) 21.00 24.00 21.00 24.00 21.00 24.00 
ACC - 30 das 8.00 8.00 11.00 11.00 11.00 11.00 
ACC- 180 das 12.00 12.00  11.50 11.50 11.50 11.50 
liming- 36 mews (2) 32.00 32.00 . 	32.00 32.00 32.00 32.00 
&RISK dp ENTS(3) (4) 

Hie FNAIvEatomatico 1.0 a 4.5 1.0 a4.5 1.0a4.5 1.0 a4.5 1.0 a4.5 1.0 a45 
FINANE agida 3.5 a 4.5 3.5 a 4.5 3.5 a 4.5 3.5 a 4.5 3.5 a 4.5 3.5 a 4.5 

Mac Okra) aitecipiti % an mes 
(2)% an + cone* alpha? 
(3)% no mo-kl:IIP 

(4)tauntailitel calomeo pak a loadiacao" e o &kr& ahiichk al; eng,n21. lad a rem maiti)(1)(Notteftkratt): opaucties awn pnrns (1? ale% news 
Fate: Greta braid 
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