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♦Politica Economica 

A expectativa é de um ano de 
crescimento moderado.... 

Governo e setor privado coincidem na 
expectativa de que 1996 venha ser um ano de 
crescimento moderado, em tomo de 3,5% (ver 
Quadro de PrevisOes), urn desempenho inferior 
aquele obtido nos dois ultimos anos (cerca de 
4,9% em media). Esta desaceleracao seria 
causada em grande parte por uma virtual 
estagnacao da agropecuaria, ja que se espera 
que tanto a inddstria quanto os servicos tenham 
em 1996 um desempenho semeihante ao de 
1995. 

...de inflacao baixa... 

Depois de um ano em que se conseguiu 
reduzir a inflacao (IGP-DI) para o seu nivel 
mais baixo nos dltimos 38 anos (entre 15 e 
15,5%, ver Inflacao), a expectativa é de que o 
crescimento moderado consolide uma taxa de 
inflacao ainda menor do que a de 1995, 
particularmente no que diz respeito aos precos 
ao consumidor, para os quais a media das 
previsOes aponta para uma elevacao de 18,9% 
(FIFE) contra 25,1% no ano passado. Espera-
se, portanto, que a menor expansao da 
demanda agregada permita um consideravel 
progresso, em 1996, da tao desejada 
convergencia dos indices de preco dos bens 
comercializaveis e nao-comercializiveis. 

...de virtual equilibrio na balanca 
comercial... 

No que diz respeito ao setor externo, 
acredita-se que o deficit comercial do ano 
passado—cerca de US$3,5 bilhOes—se 
transforme num pequeno superavit—ern tomo 
de US$700 milhOes (ver Setor Externo). Isto, 
gracas a um crescimento de 7,3% das 
exportacoes, um pouco acima dos 6,8% de 
1995, e a uma estagnacao das importacoes. 
Como decorrencia desses resultados, espera- 

se que o defict em conta corrente se reduza em 
cerca de US$3 bilhoes, atingindo US$14,3 
bilhoes, aproximadamente 2,5% do KB. 

Mao ha duvida de que este cenario reflete 
fielmente a situacao macroeconomica da 
economia brasileira. Urn dos principais pilares 
do processo de estabilizacdo o ajuste fiscal-
ainda nao esta, como se sabe, repousando em 
bases solidas. Pelo contrario, no ano passado 
assitiu-se a uma rapida deterioracao das contas 
pdblicas, corn o deficit operacional do setor 
public° atingindo cerca de 4% do PIII3 (ver 
Financas Publicas). Este quadro fiscal imp6e 
severas restricoes a qualquer tentativa de 
reducao rapida dos juros ou de maior 
flexibilizacao da politica cambial, o que por sua 
vez limita o raio de manobra da politica 
economica para estimular o investimento-
particularmente em tradables— e, por 
conseguinte, o crescimento acelerado. 

....de aprovacao das tao esperadas 
reformas... 

Como ja se repetiu inUmeras vezes ao 
longo do ano passado, o caminho para se 
superar este trade-off entre estabilizacao e 
crescimento passa pela privatizacao e pelas 
reformas constitucionais, particularmente 
aquelas que dizem respeito diretamente a 
gerencia do Estado, ou seja, as reformas 
administrativa, fiscal, tributaria e da 
previdencia. A expectativa é de que elas 
avancem decisivamente em 1996 e lancem as 
bases do crescimento acelerado para os anos 
que virao. Isto é importante, nao so para 
permitir uma maior flexibilizacao das politicas 
monetaria e cambial, e portanto, para se 
promover o investimento, mas tambem para 
estimular dois outros ingredientes essenciais 
para o crescimento acelerado: poupanca 
domestica e produtividade. 

A reforma da previdencia, a exemplo do 
Chile, devera elevar a poupanca privada. Ja a 
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privatizacao e as demais reformas deverao 
permitir, por urn lado, que o setor pablico volte 
a contribuir para esforco de se elevar a poupanca 
domestica; e por outro, que o Estado se tome 
mais eficiente, corn maior capacidade de 
remediar falhas de mercado, particularmente no 
que diz respeito a bens pablicos e capital human, 
o que devera elevar significativamente a 
produtividade da economia como urn todo. 

...e de restruturacio financeira e produtiva. 

Por fim, espera-se que este seja um ano 
de restruturacao para os setores financeiro e 
industrial face a necessidade de adaptacao a urn 
novo ambiente de economia aberta, estabilizada 
e corn boas perspectivas de crescimento. Do  

setor financeiro espera-se que este deixe de ser 
urn mero carregador da divida palica e passe a 
cumprir corn eficiencia sua funcao classica de 
intermediador e alocador de recursos para o 
setor privado. Do setor industrial, espera-se que 
sejam superadas as distorcOes herdadas do 
regime de substituicao de importacOes que 
continuam a afetar negativamente sua 
competitividade. Mais especificamente, a 
expectativa é de take-over e fusOes naqueles 
setores onde as economias de escala sac) 
significativas, e de urn aprofundamento do 
movimento de racionalizacao das ligacoes 
interindustriais, onde serao preservadas apenas 
aquelas que sejam eficientes e que garantam 
competitividade a toda cadeia produtiva. 

♦ Nivel de Atividade 

Dados de investimento mostram sinais 
contraditorios 

Os dados do IBGE apontam para uma 
continuidade na queda dos investimentos. 
Apesar da recuperacao da producao industrial 
iniciada em setembro, a producao fisica de bens 
de capital voltou a cair em outubro, 
apresentando uma retracao de 4,5% em 
comparacao a setembro - vale ressaltar que o 
patamar produtivo atingido naquele mes foi o 
menor desde agosto de 1993.   Em relacao a 
outubro de 1994, a queda atinge 26,2%, e 
decorre, principalmente, do desempenho 
desfavoravel do item miquinas e equipamentos 
agricolas. No periodo janeiro-outubro a 
producao de bens de capital acumula um 
crescimento de 6,9%, significativamente inferior 
aos 23,3% do primeiro semestre. No mesmo 
periodo, a producao de bens de capital seriados 
para fins industriais apresenta um crescimento 
de 23,1% 

A Fundacao Getillio Vargas, por sua vez, 
em sua sondagem conjuntural da indistria aponta 
para uma queda significativa do nivel de Lein* 
da capacidade instalada do setor de bens de 
capital, que passou de 76% emjulho para 69% 
em outubro. 

desempenho das operacoes do 
BNDES, entretanto, sinaliza para novembro a 
continuidade da retomada dos investimentos 
iniciada em outubro. Os desembolsos para a 
industria cresceram 105% no periodo janeiro-
novembro, prosseguindo corn a aceleracao 
iniciada em outubro. 0 FINAME automatic°, 
por sua vez, expandiu-se 8,5% no mes de  

novembro - pelo segundo mes consecutivo apos 
5 meses de queda. 

BNDES cria o "leasing Finame"e o fundo 
de empresas emergentes 

Com a finalidade de incentivar os 
investimentos e promover o aumento da 
competitividade das empresas via 
aprofundamento da capacitacao tecnologica, o 
BNDES criou o programa "/easingFiname". A 
Finame, devera destinar R$ 1,6 bilhao para o 
leasing de maquinas e equipamentos em 1996. 
Os financiamentos sera° feitos diretamente corn 
as empresas de leasing cadastradas na Finame, 
sem a intermediacao dos agentes financeiros - o 
que ocorrera pela primeira vez em trinta anos de 
Finame. A Finame devera repassar as empresas 
de leasing ate 80% do valor do bem arrendado 
no caso de micro e pequenas empresas, e 70% 
para grandes ou medias. Ambos os limites 
podem aumentar em ate 10% se o fornecedor 
tiver um certificado ISO 9000. 

Com o objetivo de apoiar a capitalizacao 
das empresas e contribuir para a ampliacao e 
desenvolvimento do mercado de capita's, a 
BNDESPar lancou urn fundo de investimento 
para empresas emergentes (FIEE) corn 
patrimonio de US$ 25 milhaes. Ao contrario do 
que ocorreu corn outros fundos lancados 
recentemente, a BNDESPar sera cotista unica 
ate a formacao da carteira, quando a 
administracao sera repassada ao mercado atraves 
de leilao corn a venda de cerca de 80% das 
cotas. 0 fundo vai investir em cada companhia 
ate US$ 4 milhoes ou 30% do valor do capital 
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social da empresa. A instituicao pretende 
priorizar as debentures conversivels'ein awes, 
de forma a minimizar o risco do investimento. 

Atividade industrial confirma recuperacio 
em outubro 

Segundo o IBGE, nos meses de setembro 
e outubro o setor industrial acumulou urn 
crescimento de 3,1% em relacdo a agosto. Esse 
resultado decorreu, principalmente, dos 
desempenhos favoraveis de bens intermediarios 
- corn expansao de 5,0% no periodo - e de bens 
de consumo duraveis e ndo-duraveis - corn 
aumento de 4,4%. A industria textil, uma das 
mais atingidas na fase de desaceleracdo - corn 
retraced° de 26,0% entre abril e agosto - cresceu 
8,5% nos meses de setembro e outubro - na 
comparacdo outubro-agosto de 1995. Na 
comparacdo outubro de 1995 contra igual mes 
do ano anterior, entretanto, ha uma queda de 
2,3% da producdo industrial. 0 crescimento 
acumulado de janeiro a outubro passou a 3,9% 
ante os 4,7% do periodo janeiro-setembro. 

Segundo a 117a  sondagem conjuntural da 
indastria divulgada pela FGV, o nivel de utilizacao 
da capacidade da inthistria de transformed° caiu 
de 83% em julho para 81% em outubro. Por 
catgorias de uso, a maior queda ocorreu no setor 
de bens de capital. 

Os estoques, por sua vez, aumentaram 
21% em media - em relacdo ao trimestre anterior. 
Ha estoques excessivos em 20% dos segmentos 
industriais, corn destaque para os setores 
automobilistico, de brinquedos, caleados, e 
tecidos. 

Desempenho do varejo fica abaixo 
do registrado em 1994 

Segundo dados da FCESP, o comercio 
varejista no mes de novembro manteve-se 
praticamente estavel em relacao a outubro,  

aptesentando uma pequena queda de 0,6% - 
taxa dessazonalizada. Contra novembro de 
1994, entretanto, houve ulna retraced° de 10,9%. 

Para dezembro, estimativas preliminares 
apontam para um volume de vendas proximo a 
igual mes de 1994, corn urn faturamento de 5 a 
10% inferior. A explicaedo para esse resultado 
esta no aumento da venda de produtos populates 
de valor unitario mais baixo. Alem disso, tern 
ocorrido uma mudanca no perfil do comercio, 
caracterizada pela venda de mais unidades, a 
precos menores, corn reducdo expressiva das 
margens de lucro. 

Nivel de inadimplencia das empresas 
prossegue em alta 

Segundo a Associacdo Comercial de Sao 
Paulo, o niimero de falencias requeridas em Sdo 
Paulo continuou crescendo em novembro e 
dezembro. Ha cinco meses consecutivos o 
numero de pedidos de falencia tern superado a 
marca de mil. 0 aumento dos pedidos decorreu, 
em grande parte, das elevadas taxas de juros e 
da restricdo ao credit°. 0 nUmero de 
concordatas tambem cresceu. As micro, 
pequenas e medias empresas sdo as mais 
atingidas pois dependem essencialmente do 
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credit° intemo. 
No que diz respeito a pessoa fisica, o nivel 

de inadimplencia vem caindo desde julho. 
Segundo a ACSP, em dezembro, na cidade de 
Sao Paulo, o timer° de carnes em atraso caiu 
28,8% em relacao a novembro, e 22,4% na 

EMPREGO E SALARIOS 

Desemprego: fim de ano nao trouxe 
as noticias esperadas 

De acordo corn a pesquisa da SEADE, o 
desemprego total em sao Paulo subiu de 13,4%, 
em outubro, para 13,7%, em novembro. Tal 
comportamento é completamente atipico para o 
periodo: é a primeira vez que isso acontece desde 
o inicio da apuracao dessa taxa pela SEADE, 
em 1985. 0 crescimento do desemprego 
ocorreu apesar do ligeiro aumento do nivel de 
ocupacao, que, entretanto, nao conseguiu 
acompanhar a expansao da PEA. 

A indUstriae o comercio ampliaram o nivel 
de emprego, 1,5% e 3,1%, respectivamente, em 
relacao a outubro. Mas, o setor de servicos 
apresentou queda de 0,8%, basicamente devido 
as demissOes no servico public°. Como no inicio 
do ano ha um natural desaquecimento do 
mercado de trabalho, o aprofundamento da crise 
financeira do setor pUblico pode agucar os 
problemas de desemprego na Grande Sao Paulo. 

A FIESP apurou nova queda - de 0,26% 
- do emprego industrial na primeira semana de 
dezembro, com a demissao de 5,7 mil 
trabalhadores. Nos Ultimos 12 meses, a queda 
aumulada é de 6,4%. 

A Pesquisa Mensal de Emprego do IBGE 
detectou uma reducao do desemprego nas seis 
Regioes Metropolitanas pesquisadas. Em 

comparacao com igual mes de 1994. 

outubro, ele havia ficado em 5,1%, passando a 
4,7%, em novembro. Em relacao a novembro 
de 1994 - quando a taxa foi de 4,0% -, 
entretanto, houve crescimento do desemprego. 

Emprego formal continua caindo 
em outubro 

0 Ministerio do Trabalho divulgou os 
dados do Cadastro Geral de Empregados e 
Desempregados ate outubro, que cobre todos 
os trabalhadores corn carteira assinada no Brasil. 
Trata-se de um levantamento do estoque de 
trabalhadores, nao uma pesquisa amostral, o que 
permite uma visao mais abrangente das 
tendencias do mercado de trabalho formal. 

Pelo quarto mes consecutivo, houve 
reducao no nUmero de postos de trabalho 
formais. De julho ate outubro foram eliminadas 
69 mil vagas. Nos 12 meses ate outubro, houve 
perda de 243 mil postos, concentrados na 
indlistria (- 174 mil), em especial no setor textil 
(- 53 mil). 

Outro setor que apresentou acentuadas 
perdas foi o financeiro (-43 mil). A tendencia, 
nesse caso, parece ser de aprofundamento do 
desemprego, em face do ajustamento do setor 
bancario as novas condicOes do sistema 
financeiro. 
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♦ Inflacao 

IGP sera o menor desde 1957 

Segundo a FGV, a inflacao acumulada no 
ano de 1995 medida pelo IGP-DI devera ser a 
mais baixa dos ultimos 38 anos - ficando entre 
15% e 15,5%, proximo ao IGP-M que se elevou 
15,25% em igual periodo. Esse resultado 
favoravel decorreu, principalmente, do 
comportamento dos precos no atacado que 
tiveram aumentos de apenas 7,0% e 7,2% - no 
IGP-DI e IGP-M, respectivamente - no 
acumulado de janeiro a novembro. 

Para 1996, espera-se que as taxas fiquem 
abaixo de 1% ao mes no primeiro trimestre. 

Inflacio estivel em dezembro 

0 IGP-M de dezembro registrou uma 
variacao positiva de 0,7% contra 1,2% de 
novembro. No mes de dezembro a maior 
pressao veio dos precos no varejo com 
expansao de 1,5%, puxada pelo reajuste dos 
precos palicos - tarifas de eletricidade e de 
telefone. 

0 IPC-Fipe, por sua vez, apresentou 
expansdo de 1,1% na terceira quadrissemana de 
dezembro, o que representou uma estabilidade 
em relacao a taxa das dugs quadrissemanas 
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anteriores. Esse movimento deve prosseguir ate 
o fechamento do mes, ja que o aumento dos 
gastos com habitacdo e saUde deverao ser 
contrabalancados pelo comportamento dos 
precos dos alimentos, que comecam a reduzir 
sua pressao sobre o indice - coin a queda dos 
precos das carnes e dos produtos in natura. 
No ano de 1995, a variacao acumulada devera 
ser de cerca de 23%. 

1:0 

eFinancas Publicas 

Arrecadacio cai em novembro 

A arrecadacao federal atingiu a cifra de 
R$ 7,07 bilhOes em novembro, 1,3% abaixo do 
resultado registrado em outubro. Em relacao a 
novembro de 1994 houve, entretanto, urn 
aumento de 20,0%. Corn esse resultado o 
governo acumula nos 11 meses do ano uma 
arrecadacao de R$ 76 bilhOes, acima dos R$ 
75 bilhOes previstos no Orcamento da Uniao 
para o ano todo. 

A retracao em novembro decorreu da 
reducao de 62,9% das receitas das cotas do 
Imposto de Renda da Pessoa Fisica - encerradas 
em outubro da queda de 41,9% do Imposto 
de Renda dos bancos - por razOes ainda nao 
explicitadas pela Receita Federal -, da 
concentracao em meses anteriores de 
recolhimentos em atraso das contribuicOes da 
Seguridade Social, e da reducao nas vendas de 
cigarros, que em novembro cairam 6,5% em  

comparacAo a outubro. 0 aumento das vendas 
de automoveis elevou em 2,4% a arrecadacao 
do IPI no setor automobilistico. Ao longo do 
ano, entretanto, o recolhimento do IPI sobre os 
automoveis registrou reducao de 14%. 

Equilibrio fiscal é o grande desafio 
para 1996 

0 deficit operacional do setor public° deve 
fechar o ano de 1995 em cerca de 4% do KB 
ante urn superavit de 1,2% em 1994. A maior 
pressao para esse resultado vem dos Estados e 
Municipios. 0 objetivo para 1996 é reverter essa 
situacao, atingindo-se urn deficit de no maxima 
1% do P1B. 

Para isso o govemo pretende adotar 
medidas austeras corn enfase na reducao dos 
gastos corn custeio - com controle absoluto sobre 
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a folha de salarios - e na decisao de nao acumular 
reservas internacionais - o nivel atual, superior a 
US$ 50 bilhOes é considerado confortavel. Alem 
disso, o Governo deve utilizar-se do dispositivo 
da Lei das Diretrizes Orcamentarias (LDO) que 
condiciona as despesas as receitas. Desta forma., 
tudo que o Congresso nao aprovar em termos 
de aumento de receita vai implicar em corte no 
orcamento, levando a uma queda automatica da 
despesa. 

No que diz respeito a contencao da folha 
de salarios, o objetivo é reduzir o 
comprometimento da receita dos estados da 
media atual de 80% para urn maximo de 60%. 
O enxugamento pode signifcar urn corte de 30% 
no quadro de pessoal de Estados e Municipios, 
o que equivale a cerca de 1 milhao de demissOes. 
O corte de pessoal, que podera representar uma 
reducao do deficit de cerca de 2% do PIB, esta 
condicionado a aprovacao da reforma 
administrativa, ja enviada pelo Governo ao 
Congresso. 

Sai acordo para as dividas estaduais 

No ambito do Programa de Apoio 
Restruturacao e ao Ajuste Fiscal dos Estados, o 
Senado Federal concordou em manter em 11% 
das receitas estaduais o comprometimento corn 
o pagamento de dividas corn a Uniao. 

Vale dizer que o programa podera 

EXECUcA0 FINANCEIRA DO TESOURO 
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contribuir para uma melhora no desempenho das  
estatais estaduais, ja que os estados que aderirem 
ao ajuste terao que se comprometer corn 
privatizacoes. 

0 governo federal decidiu aumentar em 
ate 25% o volume de recursos que podera ser 
emprestado para o pagamento de debitos em 
atraso dos estados em pior situacao financeira. 
Alem disso, os estados terao direito a 
emprestimos por prazos de 36 meses para pagar 
dividas vencidas e fazer programas de ajuste de 
pessoal. Poderao, tambem, alongar pelo mesmo 
periodo o prazo de pagamento das Anteciparyoes 
de Receitas Orcamentarias (AROs). 

♦ Mercado Financeiro 

Prossegue o processo de ajuste no 
setor bancario... 

Ainda que de forma menos dramatica, 
prosseguiu no mes de dezembro o ajuste do 
sistema financeiro a nova realidade de uma 
economia estavel, somada as pressOes 
conjunturais de alta taxa de juros e grande 
inadimplencia no setor privado. Pesquisas 
indicam que dividas em atraso representam 
36,6% do patrimanio liquido dos 146 maiores 
bancos. Para a mesma amostra, os chamados 
"creditos podres" equivalem a 7,1% (em media) 
da carteira total de emprestimos, contra 5% em 
dezembro de 1994. Para se ter uma ideia do 
que isto representa, a media nos EMI é de 
2%. Para o ano que chega, os prognosticos nao 
sao mais animadores: espera -se que a queda nos 
juros ocorra de forma mais acentuada na ponta 
do credit°, reduzindo os "spreads" bancarios. 

Enquanto que o "spread" medio de uma agencia 
bancaria girou ao redor de 3,5% ao mes neste 
ano, em 1996 nao deve ultrapassar 1,5%, o que 
transformard muitas agencias hoje lucrativas em 
deficitarias. 

Nao surpreendem entao as mudancas na 
estrutura do setor bancario nos mes de 
dezembro. A comecar pela intervencao em tres 
instituicOes financeiras do Rio de Janeiro: GNPP, 
BFC e Investcorp em 05 de dezembro. Apenas 
o BFC tinha R$ 25 milhaes de creditos iliquidos 
de uma carteira de R$ 34 milhOes. 

Mas o mes nao se limitou apenas a 
intervencOes. 0 destaque foi a fusao do 
Bandeirantes (decimo segundo no "ranking" dos 
bancos mUltiplos privados) corn o Banorte 
(decimo quarto). 0 nome Banorte desaparecera 
com a fusao, e a nova instituicao tera 600 pontos 
de venda, com oito mil funcionarios e R$ 4 
bilhOes de ativos. A motivacao para a fusao nao 
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se originou de dificuldades em uma das 
instituicOes, como no caso do Nacional corn o 
Unibanc,o, mas das vantagens oriundas de operar 
em termos nacionais, ja que o Bandeirantes era 
um banco limitado as regioes Sul e Sudeste, 
enquanto que o Banorte estava basicamente 
limitado ao Nordeste. 

Outro destaque foi a vitoria do Bozano, 
Simonsen na concorrencia para a gestao do 
Banerj (que devera preparar o banco para a sua 
privatizacao). A partir de 2 de janeiro o Banco 
Bozano, Simonsen assume a administracao do 
Banerj, com a responsabilidade de reverter um 
prejuizo diario de R$ 1,5 milhao. 0 Bozano, 
Simonsen sera remunerado proporcionalmente 
a melhora no desempenho do Banerj, mais 5% 
das awes preferenciais que ira receber se a 
privatizacao tiver sucesso. Trata-se de urn 
avanco inegavel, quando se considera os 
sucessivos impasses que vem dificultando uma 
solucao para o Banespa. 

CMN reduz mais urn pouco o aperto 
no credit° 

Em reuniao no dia 21 de dezembro, o 
CMN aprovou mais urn conjunto de medidas 
que visam diminuir a pressao sobre a liquidez da 
economia: os bancos poderao usar 3% do 
compulsorio sobre dep6sitos a prazo para 
refinanciar dividas de empresas ate o limite de 
R$ 80 mil, vencidas a mais de 30 dias ate o dia 
30 de novembro. Como estimulo adicional para 
este tipo de operacao a remuneracao do 
compulsOrio sobre depositos a prazo foi 
reduzida. 

TAXA DE JUROS REAL: OVER BRUTO 
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0 CMN tambem propos ao presidente 
da Republica a reducao do IOF sobre 
emprestimos para pessoas juriclicas de 3% para 
1,5%, e para pessoas fisicas de 15% para 12%, 
incluindo-se aqui o cheque especial. Seth 
sugerida da mesma forma a Presidencia que seja 
reduzido de 3% para zero o IOF cobrado em 
operacoes de longo prazo financiadas corn 
recursos do BNDES (todas estas medidas so 
sera° efetivas depois de validadas pelo 
presidente). 

Finalmente, foram alteradas as regras do 
programa de ajuste dos Estados: o prazo dos 
emprestimos foi ampliado de 24 para 36 meses 
(30 meses mais seis de carencia). 0 limite de 
comprometimento dos Tesouros estaduais com 
o pagamento das novas dividas passa de 4% 
para 5% da receita liquida (ver Final -19as 
Publicas). 

♦Setor Externo 

COMERCIO EXTERIOR 

As exportacoes de 1995 sac, recorde 
historic°. 

0 valor exportado em dezembro de US$ 
3,9 bilhoes, juntamente com o valor das 
exportacoes de novembro, de US$ 4,05 bilhoes, 
levaram 1995 a registrar exportacOes de US$ 
46,5 bilhoes, recorde historico, urn crescimento 
de 6,8% em relacao a 1994. Este desempenho 
é particularmente marcante face ao expressivo 
aumento do nivel de atividade no ano que 
passou. As vendas de semimanufaturados foram 
destaque em 1995, crescendo cerca de 34% em 
relacao a 1994. Ji as exportacOes de 
manufaturados registraram urn crescimento bem 

mais modesto, de apenas 2,4%. Os produtos 
basicos apresentaram taxa de crescimento 
negativa de 5,5%, aproximadamente. 

Nem por isso, contudo, os indicadores 
externos melhoraram: a participacao brasileira 
no comercio mundial continua sendo de 1%, e a 
participacao das exportacoes no PIB se limita a 
8%. 

No que toca as importaceOes, as previsoes 
sac) de que se situem na fain dos US$ 50 bilhOes, 
urn aumento de praticamente 50% em relarydo a 
1994. A expectativa é de que o deficit em 1995 
se situe em torno dos US$ 3,5 bilhoes. 

Em novembro, o valor das exportacOes 
7 
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de US$ 4,05 bilhoes foi medito para este mes 
do ano, sendo 9% maior do que o do mesmo 
mes de 1994. Isto se deu devido ao desempenho 
dos produtos manufaturados (corn crescimento 
de 4,7% em relacao a novembro de 1994) e 
semimanufaturados (crescimento de 54,7%). 
Entre os produtos manufaturados os destaques 
foram papel de imprensa (crescimento de 
74,1%), acircar refinado (50,5%) e bombas e 
compressores (25,6%); enquanto que entre os 
semimanufaturados os destaques foram acilcar 
cristal (429,4%) e aluminio (240,4%). Este 
resultado positivo nas exportacoes se destaca 
ainda mais pelo fato de novembro ser urn mes 
caracterizado pela reducao sazonal nas 
exportacoes de produtos agropecuarios: em 
relacdo ao mesmo mes do ano passado, as 
vendas externas de soja em grao sofreram uma 
reducao de 94,2% e de café em grao diminuiu 
65,3%. Em fungal° deste movimento sazonal, as 
exportacoes de basicos sofreram uma reducao 
de 9,1% em relacao a novembro de 1994. 

Ja as importacOes de novembro 
alcancaram os US$ 4,03 billiOes, valor 2% 
menor que o registrado em novembro de 1994. 
0 aumento mais significativo se deu nas 
importacoes de bens de consumo (10,8%), 
notadamente os nAo duraveis (18,7%). Bens de 
capital, contudo, apresentaram queda de 6,2% 
em relacdo a novembro de 1994. 

Apesar disso, o superivit de novembro 
foi de apenas US$ 15 milhoes, uma reducao 
substantiva quando se compara corn o superavit 
de outubro, de US$ 334 tnilhOes. 

Para dezembro, os dados ainda 
preliminares e restritos as exportacoes indicam 
que em 1995 o destaque se deu nos 
semimanufaturados, que aumentaram sua 
participacao de 16% em 1994 para cerca de 

20% no ano que passou. Este aumento se deu 
tanto as custas dos manufaturados (que reduziram 
sua participacao de 57% em 1994 para 55% 
em 1995) quanto dos produtos basicos (reducao 
de 25% para 24%). 

0 Acordo Mercosul-UniAo Europeia. 

Em vinte de dezembro o presidente 
Fernando Henrique Cardoso assinou em Madri 
o acordo que estabelece para 2002 a constituicao 
de urn mercado comum entre o Mercosul e a 
Uniao Europeia. 0 acordo preve, entre outras 
coisas, a zeragem das tarifas de importacao a 
partir do ano 2000. Para se ter uma ideia da 
importancia deste acordo, a Unido Europeia 
representa cerca de 27% do valor total do 
comercio exterior do Mercosul. 

Alem disso, o flux° comercial entre os dois 
blocos vem crescendo a uma taxa anual de 5,8% 
(ainda que a participacao do Mercosul no 
comercio exterior da Uniao Europeia seja pouco 
significativa, pois as importacoes do Mercosul 
representam pouco mais de 2% do total das 
importacoes da Unido Europeia), 
significativamente superior ao crescimento do 
comercio entre o Nafta e o Mercosul, de 1,3% 
ao ano (perde apenas para o intercambio 
Mercosul-America Latina, que cresce em tomo 
de 14% ao ano). 

Alem disso, a Uniao Europeia responde 
por algo em torno de 36% do investimento 
estrangeiro no Mercosul, que tem crescido a uma 
taxa de 6% ao ano nos ithimos cinco anos. Ainda 
que o saldo comercial bilateral favoreca o 
Mercosul (US$ 46 bilhoes no periodo 1985-
92), desde a criacao do Mercosul o desequilibrio 
vem diminuindo, tanto devido a diminuicao da 

IMPORT/WOES POR CATEGORIA DE USO 

Variacio O/ 

jan-nov 95/94 
Valor (US$ milh8es) 

novembro/95 
Materias primas e 

bens intermediarios 52,8 1.736 
Bens de capital 61,3 1.023 
Bens de consumo 113,4 822 

Combustiveis 
e lubrificantes 24,8 452 

Total 60,2 4.033 
Fonte: Receita Federal. 

EXPORTACOES POR TWO DE PRODUTO 

US$ milhaes FOB JaneirolDezembro Var.% 
1995 1994 

Basicos 10.900 11.500 -5,22 

Ind ustrializados 34.600 31.702 9,14 
Setnimanufaturados 9.100 6.800 33,82 
Manufaturados 25.500 24.902 2,40 

Ops. Especiais 1.000 337 196,74 

Total 46.500 43.539 6,80 

Fonte: M ICT - SECEX. 
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taxa de crescimento da UE, quanto ao processo 
de abertura das economias do Mercosul. 

Mudam as regras de importackies de 
automoveis... 

Em decreto publicado no Diario Oficial, 
regulamentando a Medida ProvisOria n. 1.235, 
de incentivos a producao, importacao e 
exportacao de veiculos, o governo permitiu que 
as montadoras importem veiculos pagando 
aliquota de 35% ate 1999, enquanto as 

Recursos Externos 

E o movimento de cambio continua 
positivo... 

Em dezembro, o saldo global do 
movimento de livre cambio apresentou urn valor 
positivo de US$ 1,4 bilhao (US$ 1,8 bilhao em 
novembro), corn media diaria de 
aproximadamente US$ 74 milli -6es (US$ 89,3 
bilhoes em novembro). Com isso fechou-se o ano 
com um superavit de US$ 13,6 bilhOes, uma 
queda de 17,2% em relacao ao resultado de 
1994. Vale a pena destacar, no entanto, que o 
resultado do segmento financeiro, um superavit 
de US$ 575 mil, foi significativamente superior  

importadoras independentes continuarao 
pagando um imposto de importacao de 70%. 

Alan desse beneficio, as montadoras e 
fabricantes de caminhonetes, tratores, 
carrocerias e autopecas poderao importar ate 
o final de 1999 bens de capital corn reducao de 
90% do imposto de importacao. Da mesma 
forma, a importacao de insumos tambem sera 
favorecida corn reducao de aliquotas: para o 
ano de 1996 esti previstaumareduca-o de 85% 
(respeitada a tarifa minima de 2%). 

aquele obtido no ano anterior, sugerindo que o 
impacto da crise do Mexico foi menor do que o 
previsto por muitos analistas. 

Outro aspecto a se ressaltar diz respeito 
ao comportamento do segmento comercial. Este 
continua a registrar superavits significativos (US$ 
854 milhoes em dezembro e cerca de US$ 12 
bilhOes no acumulado do ano), o que indica 
uma tendencia positiva para o comportamento 
da balanca comercial, pelo menos nos proximos 
meses. 

3.500 - 
3.000 

1000 
1.500 -; 
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Fonte: Gazeta Mercantil 

9 



Sinopse EconOnlica 
	 Dezembro - n° 35 

EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

.IGP-M/ FGV" DOI.ar Oficial (yr.%) • Unicl. Monet. BNDES 

••Encargos 
Cesta de Moedas 

do BNDES no mes no ano 12 mesas no mes no ano 12 mesas no mes no ano 12 mesas 

jut/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 14,41 0,01 14,39 11,71 6,7819 

dez 0,71 15,24 15,24 0,61 14,97 14,97 0,59 15,07 15,07 6,7819 

Fonte:BNDES e Gazeta MercantiL 
• Composig5o da testa de moedas do BNDES: Dolor (19%), lone (17,18%). Marco (3,66%), dem ais (60,16%). 

"Refere-se ao custo total da testa, juros=1R, onde: trim - 16/01 a 15/04; .2° trim. - 16/04 a 15/07: 3° trim. - 16/07 a 15/10 e 4° trim - 16/10 a 15/01. 
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Goldman Sa chs - 
Salomon Brothers 
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- 
• - 

Banco  d a Bahia - - 

Banco  M arka -5.0 4,0 

U B S 	Securities - 

M CM 	Consultores - • 

Banco 	Itamarati • - 
U n ib an c o - - 
M organ 	Stanley - - 
Contadore 	A ssocs. 
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GeneralM 	otors - - 

L to y d 1 Bank - SP - - 
Rosenberg -1.0 4.0 
First Boston 
Nomura - 

K lein wort Benson - - 

Consensus - - 
Banco 	de Boston 5.0 3.0 
Bozano Simonsen - 
EIU - • 

P PA • - 

CN I • - 
C o re c o n - - 
M ed is 3,5 4,4 -0.1 3.8 17.1 0.6 49,9 49,1 0,7 

D esv io Pad rio 0.7 1.4 3,4 0,6 1.1 0,6 
' 
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/••) 	Veree 

2.4 
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As prerixOtz an 	da Macro% huts pars 0 PI8 tot i em 1997:1998: 1999 -  :000 360 910 	6-51. 7.48 	7,60% ,respectsvam trite. 
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INFLA Ao - QUADRO DAS PREVISOES 

INS MU lc 0 ES 
IPC 	- F1PE(4' quadrissem arta) IG P -M ( de 20 a 20 ) 

1995 1996 1995 1996 

12 ano 01 02 03 ano 12 ano 01 02 03 ano 

M acrotn erica 1,18 23,3 2,11 0,94 0,97 15,2 1,14 15,9 1,04 1,01 1,05 13,6 

M CM ConsnItores 1,1 	a 	1,5 1,4 	a 2,0 - - 0,7 a 0,9 0,3 	a 	1,3 - 

Rosenberg 1,05 23,0 1,70 0,65 - 15.0 0,80 - 0,75 0,75 - • 

Dinheiro Vivo 1,40 1,50 - - . 1,35 - 1,60 - - - 

Banco M atria 0,9 	a 	1,1 - - - - - - - - 

Northern 1,1 	a 	1,3 - 1,4 	a 	1,8 0,8 a 	1,2 0,8 a 	1.2 • 0.6 a 0,9 - 0,7 	a 	1,1 0,5 a 	1,0 - - 

BBA 1.25 - 1,60 0.94 - - 0.90 - 0.60 0.70 - 

Citibank 1,1 	a 	1,3 23,0 1,5 a 2,0 1,0 	a 	1,4 1,0 	a 	1,5 15,0 0,6 a 0.9 15,5 0,8 a 	1,2 0,8 a 	1,2 0,' 	a 	1,1 14,0 

MnItipla GW 2,35 0,90 - - 0,85 0,07 

Banco da Bahia 1,2 	a 	1,8 - 1,5 	a 	2,5 • - - - - • - 

Banco N4 arks 1,30 • 1,40 1,10 • 15.20 0,50 - 0,60 - - - 

Banco Cin dam 1,40 24.0 1,90 1.00 - - 0.80 - 1,00 0,80 • - 

Banco Garantia 1,10 • 1,20 - - 1,30 - 0,80 - - 

Llyods Bank - 1,7 	a 	2,1 - - - 0,6 a 	1,0 - - 

EIU • 35,0 - - 31,0 - - - - - 

Bozano Sim onus - 25,0 - - - 18.0 - - - - - - 

Goldman Sachs - 22,2 - - • 18.0 - 16,7 - - - 16,0 

Consensus E co. - 30,5 - - - 22,5 - - - - - 

Salomon Brothers - 20,0 - - - 20.0 - - - - - 

Corecon - - • - - 1 7 ,0 - . - 15,0 

Inflacio 0 corrida - • - - • - 0,71 15.24 - - - 

M edia 1,32 25,11 1,63 0,98 1,07 111.88 0,90 16,28 0,81 0,84 0,98 14,65 

Desvio Padrio 0,33 4,41 0.32 0,16 0,13 4,94 0.24 0,60 0,35 0.12 0,07 0,93 
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INDICES ECONOMICOS 

rues 

Taxa de variacio dos precos(%) Taxa 
Referencial 

de 
juros 
(%) 

Taxa 
de cimbio 

oficial 

(%) 

Taxa de Cimbio-venda SP 
CRS/USS a R /USS 

INPC e 
IPC-r (•) 

IPC 
(FIPE) 

IGP-M 
(FGV) 

IGP-DI 
(FGV) 

IPA Geral 
(FGV) 

IPA Ind 
(FGV) Oficial 

Media 
Oficial 

(••) 
P aralelo 

(••) 

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 

dcz 2,19 1,25 0,84 0,57 0,17 1,08 2,87 0,12 0,85 0,85 0,87 

ja n195 1,67 0,80 0,92 1,36 0,87 1,11 2,10 -0,47 0,85 0,84 0,84 

fcv 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 

.021 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 1,51 1,17 1,20 1,33 1,49 0,36 1,44 0,49 0,96 0,97 0,98 

dez - - 0,71 - - - 1,34 0,61 0,97 0,97 1,00 

Acum.Ano 19,46 21,69 15,24 14,46 7,03 12,70 31.62 14,97 - - - 

(•) IPC-r (de julho/94 a junho/95). 
Fonte: Gazeta Mercantil. 

(•*) Final de periodo. 
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CUSTO DO CREDITO 

M es T1LP LIBOR' 
(6 	m etas; 

Capttalde 	Gars 

pre 	fixado • 

Res.63 " Desconto de 

duplicatar 
Export 

notes•• 
ACC" Repasses do BNDES#rt 

B97.ES r fINAM E tel5mVa, FIN 	A 	14 	E 	AgrIcel• 

DI I/94 - 5,2 7  13 - ,8' 25,09 9,38 1 7 .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. - 0 9,34 8,0 	a 	12,0 10,0 a 	12,0 

out - 5,89 119.62 17,53 ",14 24,02 9, 7 3 8,0 	a 	12,0 10,0 a 	12,0 

nov - 6 , 21  132,84 12,93 8,56 16. - 2 10,09 8,0 	a 	12,0 10,0 	a 	12,0 

dez 26,01 6,8 7  123,51 22,33 8,53 26,21 13.'3 8,0 a 	12,0 10,0 	a 	12,0 

jaa/95 - 6,80 123,31 20, 7 3 8,44 20,50 12,97 3,0 	a 	6,5 5,5 	a 	6,5 

fey - 6,55 119,9' 17.90 - .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 18'.24 19,47 8,89 20, - 3 9,03 3,0 	3 	6,5 5,5 	a 	6,5 

mat - 5,55 11 7 ,80 20,61 9,02 19.24 8,95 3,0 a 	6,5 5,5 	a 	6,5 

in a 24, 7 3 5,81 168,58 2037 8,6 -  18,49 8,98 3,0 a 	6,5 5,5 	a 	6,5 

Jul -  5,88 173,13 19,92 8,57 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 3 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 - 5.56 136,83 20,80 7,5 -  22,20 8.99 3,0 a 6,6 5,5 	a 	6,6 

dez 17,72 5.38 . - - - - 3.0 	a 	6,6 5,5 	a 	6,6 

• 94 no ans. 	•• % ao ano mats correcio cam bial. 

4 taxa antecmada • % ao m es. 	att ate dczemb 0/94 - % ao ano - T R :a parta de jancao • % ao ano 	T 1LP 

Capital de Giro. Res.63. Desconto de D up licata, Export Notes e ACC. calculados a earn!' de dados do SISBA CEN. 

Poste: Banco Central. 
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