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♦Politica Economica 

Crescimento: tao baixo assim? 

A conducao de um piano de 
estabilizacao exige no dia-a-dia a ado ao de 
umfine tuning em geral bastante delicado, que 
combine a reducao da inflacao corn outras 
metas da politica economica e que tente evitar 
que o nivel de atividade seja excessivamente 
sacrificado pela politica anti-inflacionaria. No 
caso do Plano Real, esse desafio é acentuado 
pela dificuldade de aferir comprecisao o grau 
de appeerto introduzido pela politica monetaria-
crediticiaimplementathdesde o inIcio de 1995. 
Devido ao "-carry over" estatistico associado 
a trajetoria dos indices durante o ano passado, 
é sabido que a taxa de crescimento em 1996 
sera baixa, podendo ser, inclusive, inferior a 
de 1995. Entretanto, a dimensao da queda do 
indice de producao industrial do IBGE e, 
especialmente, a diferenca entre a sua trajetoria 
recente e a de outros indices que medem o 
nivel de atividade, chamam a atencao, pelo 
contraste que mostram entre a evolucao 
daquele indice e o sentimento da maioria dos 
analistas, que nao estao percebendo sinais de 
piora da producao e, pelo contrario, tendem a 
apontar para uma certa retomada. 

De fato, entre setembro/1995 e 
fevereiro/1996 - mes da tzltima informacao 
disponivel do IBGE o indicador mensal 
dessazonalizado do nivel de atividade 
experimentou urn aumento de 17 % conforme 
o INA da FIESP; de 10 % de acordo corn o 
indice de vendas reais da CNI; e nulo no caso 
do indice do IBGE. Mais ainda: segundo este, 
apos uma curta recuperacao ate novembro, a 
producao caiu por tres meses seguidos ate 
fevereiro. Por outro lado, tanto no caso do 
indice da FIESP como no da CNI, teria 
ocorrido uma queda episodica em dezembro, 
mas de urn modo geral houve uma tendencia 
clara de aumento. 0 fato vem se somar a urn 
"descasamento" entre estes dois indices e o 
do IBGE, que ja existia previamente, mesmo 
levando em consideracao periodos 
maiores.Por exemplo, supondo, apenas para 
efeitos de exerefero, que o nivel do ultimo 
indicador mensal dessazonalizado se mantenha 
durante o resto do ano, os indicadores da CNI 
e da FIESP teriam experimentado urn 
crescimento acumulado de 12% e de 8%, 
respectivamente, no bienio 1995/1996, 
enquanto que o indicador do IBGE revelaria 
uma queda  acumulada de 2 % no mesmo 
period° ( ver tabela). 

TAXAS DE CRESCIMENTO DE INDICADORES 
DIVERSOS DO NIVEL DE ATIVIDADE (%) 

Indicador 1995 1996(*) 
Nadas Reais-CM 9,7 1,9 
INA-F1ESP 4,5 2,9 
Industria-IBGE 1,9 -3,8 

(*) Supondo estabilidade do indice 
dessazonalizado em telacao a altima informacao 
disponivel. 

Ha tres fatores qucam a diferenca 
entre os indices da CNI/FIESP, S de urn lado; e 
do IBGE, de outro: (a) o maior peso conferido 
pelo IBGE a setores que estao passando por 
uma fase especialmente dificil: o setor de 
mecanica, por exemplo, cuja queda (14 %) no 
acumulado dos altimos doze meses foi muito 
mais acentuada que a da industria como urn 
todo, entra corn 6 % de peso no indice da CNI, 
mas corn 9 % no do IBGE; (b) o fato de o 
IBGE ter uma ponderacao setorial que nao 
capta em toda a sua dimensao, corn a mesma 
agilidade que os outros indices, as 
transformacties profundas sofridas pela 
econornia brasileira nos altimos 10 anos, como 
a introducao de inovacties de produtos - por 
exemplo, aqueles ligados a informatica ou os 
diversos aparelhos eletro-eletronicos; e (c) o 
tratamento dos fatores sazonais, que sao 
flexiveis para o IBGE e fixos no calculo das 
outras duas instituicOes. 

0 fator (a) vai continuar persistindo, em 
funcao das caracteristicas dos indices, enquanto 
que o fator (b) poderia ser corrigido adotando 
uma nova ponderacao, oque, porem, nao 
ocorrera este ano. Ja o fator (c) espera-se que 
provoque uma inversao naevolucao futura dos 
indices. Isto porque, na medida em que os 
fatores sazonais se anulam entre si ao longo do 
ano, a subestimacao da producao do inicio do 
ano por parte do IBGE em relacao aos demais 
indices seria compensada nos meses seguintes 
por uma superestrmacao na comparacao corn 
os indices da CNI e FIESP. 

Em sintese, o que foi exposto induz a 
supor que a dimensao das dificuldades pelas 
quaffs passa a indtistria nao é tao grave como a 
que foi captada nos ultimos meses pelo indice 
industrial do IBGE e que o resultado da 
producao do ano sera significativamente melhor 
que a taxa de crescimento do primeiro trimestre. 
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♦ Nivel de Atividade 

Producio industrial volta a cair 

Segundo o IBGE, a producao fisica 
industrial apresentou uma queda de 0,5% em 
fevereiro ante janeiro. Esse resultado deveu-se, 
principalmente, a queda de 6,0% da producao 
da industria de alimentos que contribuiu corn urn 
ponto percentual negativo no resultado geral. A 
retracao da industria de alimentos em fevereiro 
decorreu basicamente da queda de 58% na 
producao de suco de laranja emrelacao a janeiro. 
Corn o crescimento da demanda externa 
resultante da quebra de safra nos Estados Unidos 
no fim do ano passado a producao domestica de 
suco registrou urn salto em dezembro e janeiro, 
corn a retracao de fevereiro representando o 
retorno a normalidade. Supondo-se uma 
estabilidade da industria de alimentos entre janeiro 
e fevereiro, o resultado para o total da indtistria 
passaria a ser de um crescimento de 0,5%. 

Dentre os setores industriais destaca-se a 
producao de autovelculos que prossegue 
registrando resultados favoraveis. Segundo a 
ANFAVEA houve urn crescimento de 3,7% da 
producao no aumulado janeiro/marco de 1996 
ante igual periodo do ano anterior. A producao 
de automoveis e comerciais leves lideram o 
crescimento corn expansdo de 6,1% no periodo. 

No primeiro bimestre a producao fisica 
industrial registrou uma queda de 11,0% ante igual 
periodo do ano anterior, corn destaque para bens 
de capital corn retracao de 27,8% no periodo - 
decorrente da queda da producao de maquinas 
agricolas e de bens seriados para a industria de 
56,9% e 28,6%, respectivamente. 

Vendas: comportamento contrastante 

Apesar de continuar havendo uma queda 
dos dados de producao fisica industrial, o 
desempenho das vendas industriais e do comercio 
varejistaprossegue confirmando urn movimento 
de recuperacao - ver secao de Politica 
Economica. Segundo a CM, as vendas reais da 
industria cresceram novamente, apresentando 
uma variacao de 2,5% em fevereiro contra janeiro. 
A recuperacao das vendas nos ultimos meses 
explica-se, principalmente, pelo movimento de 
reposicao de estoques do varejo combinado corn 
a queda das taxas de juros. Em marco, segundo 
a FIESP, as vendas reais da industria cresceram 
1,0% ante fevereiro. 

No que diz respeito as vendas no varejo, 
dados da FCESP apontam para uma queda de  

1,2% do faturamento real do comercio geral em 
marco contra fevereiro. Entretanto, esse 
resultado deveu-se a queda acentuada do 
faturamento das concessionarias de veiculos. 
Retirando-se esse efeito o faturamento real 
apresenta um crescimento de 3,1 % - taxa 
dessazonalizada - em marco ante fevereiro. A 
queda dos juros e o aumento dos prazos de 
financiamento favoreceram, particularmente, os 
bens de consumo duraveis que apresentaram 
urn aumento de 6,2% em seu faturamento no 
periodo. 0 aumento das vendas prosseguiu em 
abril. Segundo a ACSP a media de consultas 
diarias ao SPC cresceu 5,1% na primeira 
quinzena de abril contra igual periodo do mes 
anterior. 

NIvel de emprego mantem tendencia 

A indtistria paulista demitiu mais 4191 
trabalhadores na primeira semana de abril, o que 
representou uma reducao de 0,20% do quadro 
de funcionarios do setor. Nos tits primeiros 
meses do ano acumula-se uma queda de 3,4% 
do nivel de emprego, o que representou a 
demissab de 72017 trabalhadores. No mesmo 
periodo do ano passado, a indtistria havia 
contratado 34000 trabalhadores. 

A taxa de desemprego aberto do 1BGE, 
por sua vez, foi de 6,38% em marco - a mais 
alta desde maio de 1992 - ante 4,42% em igual 
mes de 1995. 

iNDICE DE PRODUCAO INDUSTRIAL 
COM AJUSTE SAZONAL 

B ■ se 1991.100 

M 6 s 1995 1996 
J•n•iro 124,3 110.0 

F•V•f•iro 122,0 109.4 

M moo 12 1,8 

Abril 119.2 

Al •io 106.6 

Junho 112,4 2 

Julho 10 9,9 

Agosto 107,4 

5•1•mbro 109.6 

Outubro 110,7 

Novsmbro 111,6 

D •i•mb10 111,3 

M Adis 113,6 108,7 

Fonte: IBGE 
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♦ Inflacao 

 

   

Reajuste de combustiveis pressiona 
inflacao 

O IPC-FIPE registrou uma variacao de 
1,17% na terceira quadrissemana de abril, 
significativamente superior ao resultado de 0,23% 
de marco - menor taxa registrada nos ultimos 38 
anos. A alta já era esperada como resultado, 
principalmente, do reajuste de 14% dos 
combustiveis que impactou o grupo transporte, 
que teve variacao de precos de3,37% no period°. 
Alem disso, os precos de vestuario que vinham 
contribuindo para a queda da inflacao corn 
deflacoes significativas nos illtimas quadrissemanas 
apresentaram urn aumento de 2,14% na terceira 
quadrissemana, em decorrencia da entrada da 
nova colecao outono-inverno. Os precos do grupo 
alimentacao apresentaram um reajuste de 0, 12%, 
contra uma deflacao de 0,22% registrada em 
marco. Esse comportamento resultou, 
principalmente, do reajuste do preco do leite e 
da alta dos precos dos graos. Para o fechamento 
do mes de abril a expectativa é de uma taxa de 
1,4%. Em maio, por sua vez, a inflacao da FIPE 
devera ficar em torno de 1,00%. 

O IGP-M de abril registrou uma variacao 
de 0,32% ante 0,40% em marco. 0 IPA-M 
apresentou uma deflacao de 0,05%, enquanto que 
o IPC e o INCC registraram aumentos de 0,75% 
e 0,89%, respectivamente. 

Alta das commodities afeta a "fincora 
verde" mas inflacao devera continuar sob 

controle 

0 mercado internacional tem assistido a 
uma alta expressiva dos precos dos graos, com 
destaque para o milho, o arroz e a soja. Para aliviar 
os possiveis impactos negativos sobre a inflacao 
de urn aumento dos precos internos dos produtos 
agricolas, o governo pretende adotar uma 
estrategia agressiva de comercializacao de seus 
estoques de alimentos. Alern disso, o reajuste do 
salario minim° - previsto para maio - e o aumento 
dos beneficios da Previdencia Social deverao ser 
em um percentual tal que nao promovam um 
aumento significativo da demanda por alimentos 
que sustente uma alta continua dos pre-cos. Mesmo 

iNDICE DE DISPERSAO 
INDICADORES AGREGADOS 

ACUMULADO 12 MESES 

que se configure uma tendencia a alta dos 
precos agricolas, os problemas com a "ancora 
verde" poderao ser compensados pela reducao 
dos reajustes de servicos, de alugueis e do 
vestuario. Sendo assim, a inflacao devera seguir 
sob controle. 

Servicos: 	mas nem tanto 

Ainda que prossigam registrando 
reajustes acima da media da inflacao, os pre-cos 
dos servicos tem apresentado urn desempenho 
favoravel ao longo do tempo. 

Os alugueis, por exemplo, acumularam 
urn reajuste real de 75% de abril de 1995 a 
marco de 1996. Já nos acumulados de seis e 
tres meses - ate marco - as variacOes reais 
caem para 17% e 5%, respectivamente. Na 
terceira quadrissemana de abril os alugueis 
registraram um reajuste de 1,83% ante 1,76% 
em marvel. 

Outros itens como servicos pessoais e 
medicos, e alimentacao fora do domicilio 
tiveram um comportamento similar. 

Dispersao de precos relativos volta a 
subir 

A dispersdo de precos relativos no que 
diz respeito aos indices IPA-Agricola, IPA-
Industrial, INPC, IPC-FIPE,1PC/FGV(IGP) 
e INCC, medida pelo coeficiente de variacao 
(desvio padrao/media) que vinha apresentando 
uma tendencia de queda nos tiltimos meses 
subiu ern marco - para a descxicao metodologica 
do indicador ver Sinopse n-37. Isso decorreu, 
principalmente, em funcao da queda da menor 
taxa acumulada em 12 meses de menos  1,75% 
para menos  3,80%, correspondente ao IPA-
Agricola. 

Em relacao a dispersao de precos entre 
os subgrupos do IPC-FIPE, observa-se 
tambem um aumento no mes de abril, 
decorrente, basicamente, da queda da taxa 
acumulada em 12 meses do item vestuario de 
menos  5,28% paramenos  8,99% - vale lembrar 
que o valor para abril corresponde a terceira 
quadrissemana,tiltimo dado disponivel. 

INDICE DE DISPERSAO 
DESAGREGACAO FIPE 

ACUMULADO 12 MESES 
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♦ Financas Kiblicas 

Tesouro tem deficit de caixa de R$ 5,3 
bilhoes no primeiro trimestre 

0 Tesouro Nacional registrou em marco 
urn deficit de caixa de R$1,7 bilhao. Segundo a 
execucao financeira do Tesouro - que calcula as 
receitas e despesas sob o conceito de caixa - a 
arrecadagao bruta federal - que inclui a receita 
tributaria mais as operaciies oficiais de credit: e 
remuneracao de disponibilidades - registrou em 
marco a cifra de R$ 6,6 bilhOes ante os R$ 8,1 
bilhoes de igual mes de 1995 - medida a precos 
de marco de 1996. A receita especificamente 
tributaria ficou em R$ 6,3 bilhOes, 16% em 
termos reais abaixo do registrado em marco de 
1995. As despesas totais, por sua vez, totalizaram 
R$ 8,3 bilhoes, pressionadas pelo aumento dos 
encargos financeiros da divida interna. Em parte 
isso decorreu da concentracao de vencimentos 
das LFT, cujo volume de resgate exigiu o 
pagamento de R$ 1,2 bilhao em juros. As 
despesas corn pessoal tambem aumentaram, 
ficando 6% em termos reais mais altas do que o 
observado em igual mes do ano anterior. No 
primeiro trimestre o Tesouro acumula urn deficit 
de caixa de R$ 5,3 bilhoes ante um deficit de R$ 
1,2 bilhao no mesmo period: de 1995 - medidos 
a precos de marco de 1996. 

Juros pressionam deficit operacional 

0 resultado operacional das necessidades 
de financiamento do Tesouro - conforme 
metodologia especffica do Banco Central - foi 
de urn superavit de R$ 2,2 bilhoes em maw°. 
No primeiro trimestre, entretanto, ha um deficit 
acumulado nos contas da Uniao de 0,9% do PIB. 
A principal pressao no periodo veio do 
desembolso de R$ 2,6 bilhoes corn o pagamento 
dos juros reais liquidos - medidos a precos de 
marco de 1996. Esse montante representou 2,2% 
do PIB ante os 1,3% do PIB desembolsados 
no mesmo periodo de 1996. Apesar dos juros 
reais terem baixado no primeiro trimestre de 
1996 em comparacao ao mesmo period° de 
1995, passaram a incidir sobre uma divida 
publica interna muito mais alta - no final de 1994, 
a divida intema do Govemo Federal era de 2,6% 
do PIB, enquanto que um ano depois passou 
para 6,8% do PM. Como os juros reais devem 
prosseguir em queda ao longo do ano, a 
expectativa é de uma reducao progressiva dos 
encargos financeiros. Outra importante fonte de 
pressao foram os pagamentos dos beneficios da 
Previdencia, que atingiram 5,3% do PIB no 
primeiro trimestre de 1996, significativamente 
superiores aos 4,3% do PM registrados em igual 
period° de 1995. Entretanto, o diferencial em 

EXECKAO FINANCEIRA DO TESOURO 
NACIONAL - ACUMULADO 12 MESES 
PREcOS CONSTANTES MARCO 1996 
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relacao a 1995 devera cair ao longo do ano 
medida que naquele ano os beneficios da 
Previdencia sofreram em maio urn expressivo 
reajuste nominal de mais de 40%, o que nao 
devera se repetir em 1996. 

0 resultado do Tesouro poderia ter sido 
pior se nao fosse pelo resultado favoravel da 
arrecadacao no mes de marco que atingiu R$ 
10,1 bilhoes - calculada sob o criterio de 
competencia. Entretanto, esse resultado 
decorreu da arrecadacao do Imposto de Renda 
da Pessoa Juridica que atingiu R$ 3,5 bilhoes -
no ano de 1995 essa arrecadacao havia sido em 
maio, mas nesse ano houve uma antecipacao-, 
efeito esse que nao devera se repetir nos 
proximos meses. Expurgando-se esse fator, a 
receita teve urn desempenho muito inferior ao 
registrado no primeiro trimestre de 1995. 0 
resultado mais favoravel da anecadacao no inicio 
de 1995 deveu-se ao aquecimento do nivel de 
atividade naquele period:. Ao longo de 1996, a 
medida que haja uma recuperacao progressiva 
do nivel de atividade, devera haver uma melhora 
na receita, que em relacao a 1995 tenders a ser 
maior ja que sera comparada a uma base 
deprimidapela forte desaceleracao do nivel de 
atividade observada a partir de abril do ano 
passado. 

No conceito primario - que exclui o 
desembolso com juros - houve uma melhora, 
com o superavit passando de 1,0% do PIB no 
primeiro trimestre de 1995 para 1,3% no mesmo 
periodo de 1996, em funcao da ja referida 
antecipacao do IRPJ. 

A estimativa para o ano de 1996 é de que 
o deficit operacional do setor publico 
consolidado atinja de 2,5% a 3,0% do PIB, 
consideravelmente abaixo dos 5,0% do PIB 
observados em 1995. 
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♦Mercado Financeiro 

0 problema do Banespa caminha 
para um impasse 

Vem se formando urn consenso dentro do 
governo paulista de que a demora do Senado 
em aprovar o acordo do Banespa pode 
inviabilizar o acordo firmado no inIcio do ano 
para o fim da intervencao do Banco Central no 
Banespa. A demora na aprovacao do acordo 
faz crescer o montante da divida do Estado de 
Sao Paulo corn o Banespa, crescimento este 
que se calcula atualmente da ordem de US$ 500 
milhOes ao mes. Estima-se que esta divida ja 
ultrapasse os US$ 17 bilhoes. 

Alern da demora do Senado, dois outros 
problemas Vern complicando o acordo: (a) pode 
haver alguma polemica sobre a transferencia dos 
aeroportos de Cumbica, Congonhas e 
Viracopos, em funcao de questbes juridicas 
sobre propriedade; (b) ha divergencias quanto 
ao valor do outro ativo oferecido como garantia: 
a Fepasa. 0 valor que foi estimado por Sao 
Paulo, de R$ 8 bilhoes, nao é aceito pelo 
BNDES, que pretende privatize-la junto corn a 
Rede Ferroviaria Federal. 

As alternativas existentes para o futuro 
do banco no caso do acordo ser inviabilizado 
apresentam problemas: (i) privatizacao. Enfrenta 
uma dificuldade oriunda da legislacao estadual: 
o governo paulista nao poderia manter suas 
contas no Banespa, caso ele fosse privatizado. 
Isto significaria a perda de algo da ordem de 
US$ 30 bilhoes, movimento do Orcamento de 
Sao Paulo e de suas estatais, tornando precarias 
as possibilidades de venda de um banco que ja 
se encontra ern severas dificuldades. 

(ii) Liquidacao do banco: isso nao 
eliminaria o problema da divida do Estado, uma 
vez que apenas haveria a transferencia da divida 
deste em relacao ao Banespa, que se tornaria 
uma divida corn o Banco Central, na qualidade 
de sindico da massa falida. 

Duos outras possibilidades em exame sao: 
(iii) a proposta do Senador Gilberto Miranda 

TAXA DE JUROS REAL: OVER BRUTO 
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de refinanciar um pacote de dividas de todos os 
estados (incluindo Sao Paulo), como forma de 
facilitar sua aprovacao pelo Senado, e (iv) 
entregar o Banespa a uma administracao privada, 
nos moldes do que foi feito corn o Banerj. Nada 
ate o momento, contudo, foi definido. 

0 mercado continua projetando queda nas 
taxas de juros 

O mercado financeiro acompanhou corn 
interesse durante o mes de abril a alta da taxa 
mensal de inflacao e os boatos sobre possiveis 
substituicties na direcao do Banco Central. 
Apesar disso, permanece o consenso de que a 
tendencia das taxas de juros é declinante, pelo 
menos para os proximos seis meses, embora haja 
alguma especulacao sobre o ritmo da queda. 

O principal motivo para isso é a pr6pria 
taxa de inflacao, pois apesar do aumento nos 
precos dos combustiveis, o mercado continua 
prevendo uma taxa de inflacao no ano da ordem 
de 12 a 15% para os precos ao consumidor. 
Em funcao disso, alguns consultores privados ja 
trabalham corn a hip6tese de uma taxa SELIC 
efetiva de 1,8% para o ultimo trimestre do ano. 

A taxa efetiva do overnight, que em marco 
se situou em 2,22%, fechou abril em 2,06%. 
Esta queda nos juros nominais se mantern nas 
projecoes para o mes de maio:1,99%. 
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♦ Setor Externo 

Estatisticas de marco da Balanca 
Comercial sofrem distorcoes 

As estatIsticas de marco da balanca 
comercial devem ser encaradas corn cuidado, 
pela pane no SISCOMEX - o sistema 
computadorizado que registra as exportacoes -
nos dois tiltimos dias Uteis de marco transferindo 
parte destes valores para abril. 

Estimando-se o valor exportado nos dois 
tiltimos dias titeis de maw() pela media mensal, 
marco teria registrado um pequeno deficit na 
balanca comercial, no valor de US$ 112 rnilhOes. 

Exportacoes seguem crescendo 

O valor exportado em marco, com 
estimativa para os dois dltimos dias titeis do mes, 
foi de US$ 3,8 bilhOes. 

Em funcao dos problemas estatisticos, e 
como marco de 1996 teve 21 dias uteis enquanto 
que maw() de 1995 teve 23 dias, é conveniente 
para comparaceies levar em consideracdo a 
media diaria das exportacoes. Em marco de 
1996 este valor foi de US$ 179,4 milhoes, 8,6% 
superior ao valor de marco de 1995 e urn 
recorde para os meses de marco. 

O born desempenho das exportacoes 
deveu-se, em primeiro lugar, aos produtos 
siden.irgicos, basicamente sernimanufaturados de 
ferro e ago, ferro gusa e ferro ligas, impulsionados 
pelo aumento na demanda do mercado asiatico 
(Taiwan, Coreiae Tailandia). 

Em segundo lugar tern-se o crescimento 
de farelo e gran de soja, em funcao daaceleracdo 
dos embarques, estimulados pela alta 
internacional do preco da raca.o. 

EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

US$ nilhoes FOB Jan - Mar* Var.% 
19% 1995 

Bisicos 2.157 2.133 1,12 

Industrializados 8.234 7.440 10,68 

Senirranufaturados 1.943 1.720 12,96 

Manufaturados 6.292 5.720 9,99 

Op. Especiais 264 158 67,34 

Total 10.656 9.731 9,50 

(*) Valores estimados para os 21 dias (Reis em marco, em 
funcao da media diaria dos primeiros 19 dias dteis do mes. 

Prossegue o crescimento nas 
importacoes de bens duraveis. 

Marco de 1996 registrou importacoes 
no valor de US$ 3,9 bilhoes, corn um 
decrescimo de 18,2% em relacao ao mesmo 
mes do ano passado. Todos os principais itens 
apresentaram taxas de crescimento negativas. 
Dentre eles, o que sofreu maior queda foi o de 
automoveis de passageiros (-83,2%), em 
grande medida devido as antecipacoes de 
compras em marco de 1995. 

Foram os automoveis tambern os 
maiores responsaveis pelo fato de bens de 
consumo duraveis ter sido a categoria que 
apresentou a maior queda: -55,7% em relacao 
a marco de 1995. Se excluirmos os 
automoveis, porem, o que se verifica para os 
bens de consumo duraveis é um crescimento 
positivo de 19,6%, que assim se mantem como 
unica categoria a crescer no primeiro trimestre 
do ano, em relacao ao mesmo period° do ano 
passado, acumulando a expressiva taxa de 
45,7%. 

Saldo do cambio contratado 

Em abril deste ano, o saldo global do 
movimento de cambio apresentou urn valor 
positivo de US$ 1,5 bilhao (contra urn deficit 
de US$ 4,0 bilhOes em abril de 1995). As 
exportacOes apresentaram valor acumulado em 
abril de US$ 4,3 bilhoes (US$ 4,3 bilhoes em 
abril de 1995), enquanto que as importacoes 
registraram US$ 3,1 bilhOes (US$ 4,0 bilhoes 
em abril do ano passado). 0 movimento 
financeiro apresentou urn saldo positivo de 
US$ 153 milhoes (deficit de US$ 4,4 bilhao 
em abril de 1995). Tais numeros parecem 
confirmar, assim, o sucesso do conjunto de 
medidas adotadas pelo governo para reduzir 
a entrada de capitais. 

IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO 

US$ milhoes FOB Jan - Mar Var.% 
1996 1995 

Materias prams e 
bens intemedigrios 5.386 5.701 -5,53 

Contus &els 
e lubrificantes 1.101 1.176 -6,38 

Bens de capital 2.421 2.538 -4,61 
Bens de consumD 1.831 2.650 -30,91 
Total 10.739 12.065 - 10,99 

Fonte: Receita Federal. 
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♦ Operacoes do BNDES e FINAME 

A evolucao das operacifies 

0 valor das aprovacoes de financiamentos 
do Sistema cujo crescimento vinha se 
desacelerando desde janeiro apresentou uma 
queda real de 2% no acumulado janeiro/marco 
ante igual period° do ano anterior. Esse resultado 
deve-se, principalmente, as quedas expressivas 
das aprovacoes feitas pela FINAME - de 33%, 
40% e 48%, respectivamente, nos acumulados 
ate janeiro, fevereiro e marco - ver graficos da 
pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do Sistema BNDES, por sua vez, 
cresceu 61 % em termos reais no acumulado 
janeiro/marco ante igual periodo do ano anterior. 
Vale destacar a queda real de 13% do valor das 
consultas da FINAME - a taxa de crescimento 
ja vinha se desacelerando atingindo em janeiro e 
fevereiro 97% e 28%, respectivamente. Esse 
resultado decorreu, principalmente, da reducao 
de pedidos de financiamento por via dos 
programas FINAMEX-pre embarque e 
FINAMEX-pos embarque, que financiam a 
exportacao de bens de capitais de producao 
domestica. 

No que diz respeito aos desembolsos de 
recursos, o Sistema BNDES tern apresentado 
um crescimento desde janeiro, ainda que se 
observe uma desaceleracao da expansdo no 
acumulado ate marco quando a taxa real foi de 
34,66% ante os 46,70% do acumulado ate 
fevereiro. No caso da FINAME, observa-se 
desde janeiro quedas reais dos desembolsos, 
sendo que no acumulado janeiro/marco registra-
se uma queda real de 13,18%. Isso decorre, 
principalmente, da quedas reais observadas no 
valores desembolsados pelo programa 
FINAME automatico - responsavel por cerca 
de 70% dos emprestimos da agenda - que 
financia maquinas e equipamentos de 
incorporacao rapida ao processo produtivo 
industrial. 

0 desempenho desfavoravel das 
operacoes da agenda - em grande parte 
indiretas, corn intermediacao de agentes 
financeiros -explica-se em parte pelo 
desinteresse dos bancos privados de repassar 
as verbas da FINAME para as industrias a taxas 
que representam pouco retorno financeiro - em 
uma situacao de relativa estabilidade de precos 
- e altos riscos - principalmente tendo-se em 
conta os altos theis correntes de inadimplencia 
da pessoa juridica. Por outro lado, tambem se 
deve ter em conta que o movimento de 

recuperacalo do nivel de atividade observado nos 
ultimos meses tern se dado mais via aumento do 
nivel de utilizacao da capacidade instalada do 
que a partir de urn aumento dos investimentos. 
Ha tambem que se considerar a cri se do setor 
agropecuario que se prolonga desde maio de 
1995. 

A distribuicao setorial 

No acumulado janeiro/marco de 1996, 
cerca de 50% do total dos desembolsos do 
Sistema BNDES foi direcionado para a industria 
de transformacao. Vale ressaltar que o setor de 
comercio e servicos vem aumentando sua 
participacdo no total dos desembolsos ao longo 
do tempo. Em agosto de 1995 sua participacao 
era de 29%, atingindo 41% em marco de 1996. 
De fato, os desembolsos para comercio e 
servicos tem apresentado as mais altas taxas de 
crescimento real desde janeiro de 1996. Em 
marco, o acumulado apresenta um crescimento 
real de 78% ante 23% da industria de 
transformacao. 

A distribuicao regional 

A regido Sudeste recebeu a maior parte 
dos recursos desembolsados pelo Sistema no 
acumulado janeiro/marco, corn participacao de 
55% no total. As regioes Sul, Nordeste, Centro-
Oeste e Norte, tiveram, por sua vez, 
participacoes no total dos desembolsos de 28%, 
12%, 4% e 1%, respectivamente. Com  excecao 
das regiOes Norte e Centro-Oeste, as demais 
apresentaram crescimento real dos desembolsos 
recebidos no acumulado janeiro/marco. 

Codefat libera recursos para Proemprego 

0 Codefat liberou R$ 300 milhOes do 
FAT - Fundo de Amparo ao Trabalhador - para 
o Proemprego, um programa de estimulo a 
criacao de emprego. Os recursos serao 
administrados pelo BNDES e direcionados para 
obras de saneamento ambiental, transporte 
public° de massa, infra-estrutura de turismo e 
aumento de empregos. 

0 Proemprego devera contar ao todo 
corn R$ 3,5 bilhoes do FAT, R$ 2,5 bilhoes do 
BNDES e R$ 3 bilhOes de contrapartida da 
empresa que pegar o financiamento. 0 BNDES 
tera doze anos para devolver os recursos para o 
fundo, corn quatro anos e meio de carencia. Os 
financiamentos serao corrigidos pela TJLP. 
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♦Operacoes do BNDES e FINAME - Crescimento real (%) 
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EVOLKAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 
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••Corn posicdo da cesta de moedas do ANDES: Dolt, (19% ). lene (17.18%). Marco (3.66%). dem air (60.16%). 

• • •Refere-se ao custo total da yenta. jaros61R, onde: l• trim - 16/01 a 13/04: 2• trite. - 16/04 a 1S/07: 3• trim. 	16/07 a 15/10 e 4• trim - 16/10 a 15/01 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS (*) 
. MB.. EBKF 

(% DO FIB) 

NESE 

(E,DO FIB) 

ESportspies 

MSS blhoes) 

Impzetaeoes 

MISS blhOes) 

B. Comenzial 

(US$ Islhoes) INSTFILEPOES 'IOW, INTO AGR SERV 

1996 1997 1996 1997 1996 1997 19% 1997 1996 1997 19% 1997 1996 1997 19% 1997 19% 1997 11 	
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Il E1 1
"

1 1
t
0

1  
6

(
5

6
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 ,
3

3
 2
2

./.
.
/
H

3 

3,5 4,0 4,0 4,0 - 16,0 3,5 48,0 47,0 1,0 

2,4 - 3,0 -5,0 4,0 - - - - 48.0 46,7 1,3 - 

- 2.5 - - - - - - - . 1,0 - 
3,1 4,5 3,3 - - - - 17,1 17,0 3,0 1,4 49,6 53.5 49,3 53,3 0,3 0.2 

3,6 4,0 - - -5,4 2.9 - 16,5 16,8 3,0 - 48,0 50,0 49,0 51,0 .1,0 -1,0 

3,4 - - - - - 15,9 - 3,0 - - - - - - - 

3.0 4,0 - - - • - - - 51,0 - 49,0 2,0 

3,8 - - 17,4 - 51.9 - 53,0 - - 1,1 
4,0 5,0 - - - 17.3 - - 50,0 53,5 52.0 52,5 -2,0 1,0 

2,0 - - - 2,0 - - • 

2,5 4,0 - - - - - - 51,5 55,1 50.5 53,7 1,(1 IA 

2,7 4,5 4,3 - - - - - 16.5 - 2,0 50,2 53,7 49,4 51,9 0,8 1,8 

3.0 2,9 3.6 2.5 0,6 1,9 3,2 3,4 15.4 15.6 - - 51.6 54,7 49,5 50,3 2.1 4,4 

2.5 4.5 1,) -3J - 4,5 17,3 17.6 2,7 2,2 50,0 53,8 48,9 51,0 I,) 2,8 
3,0 4,2 - - - 2.3 
2,8 5,0 2,5 4,6 - - - 17,0 16,7 - 48,5 52,0 49,0 52,0 -0,5 0,0 

1.9 - 1,5 -I,)) 3,0 - 17.0 - 3,5 - 50,0 - 47,5 - 2,5 - 

3,0 - 1.6 - -3,0 - 5,0 17,1 18,7 2.7 - 51.0 - 50,0 - 1.0 - 
4,0 4,8 . - - - . 16,9 17,0 . - - - - • - - 

2.5 4,5 1,9 - - - . - 16,8 14,6 2,8 2,0 47,8 50,3 48,8 513 -1,0 -1,0 

htda 3,0 4,3 2,7 3,7 -2,9 - 3,8 - 16,7 16.8 2,8 1,2 49,8 53,0 49,3 51,9 0,5 1,2 

Desvio Pacitio 0,60 0,54 1,02 0,87 2,11 0,79 0,58 1,15 (1,49 1,28 1,39 1,71 1,61 1,06 1,25 1,63 

(•) Cam excecno da Macromenica os dados se referem a producdoinduan:a1 	(..)Moriavooperrenntal 

INFLAc -AO - QUADRO DAS PREVISOES 

IN S T 1 T U lc 6 ES 
1996 

IPC 	- FIPE IG P -M 

m aio jun Jul an o m ale jun ju I an o 

Banco Cin dam 1,0 2,7 - 12,6 0.4 1.2 - 11,0 

Banco 	da 	Bahia 1.1 - - . - - - - 

Banco 	Garantia 0,6 0.7 - 0.2 0,5 

Banco 	M arka 0,8 0,9 0.8 - 

Banco 	Matrix - - - - - - - 

BBA 0,8 	a 	1,1 0,9 	a 	1,4 1,1 	a 	1,4 12,5 	a 	13,5 0,4 	a 	0,7 0,7 	a 	1,1 0,8 	a 	1,4 - 

Citibank 0,7 	a 	1,2 0,8 	a 	1,2 - 10 	a 	13 0,4 	a 	0,8 0,5 	a 	I - 10 	a 	12 

CNI - - • 15,0 - - - - 

D inheiro 	Vivo 1,0 - - - 0,8 - - - 

M acrom etrica 1,5 1,2 1,1 12,3 1,3 1,1 1,1 12,0 

M CM 	Consultores 0,9 1,0 - - 0,3 0,5 

Rosenberg 1,0 0,6 - 13,0 0,6 0,8 - 12,5 
Salom on 	Brothers 0,9 1,0 - 12.0 0,3 0,6 - 10,6 

M edia 1,0 1.1 1,2 12,8 0,6 0.8 1.1 11,4 

D esvio 	P adrio 0,20 0,58 0.10 1,04 0,30 0,25 0,01 0,72 
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INDICES ECONOMICOS 

miss 

Taxa de variacao dos p egos(%) Taxa 
Referential 

de 

juros 
1%) 

T axa de Cam bto-venda 	SP 
R5/USS 

INPC 1PC 

(FIPE) 

IGP-M 
(FGV) 

IGP-DI 
(FGV) 

IPA-DI 
(FGV) 

IPA Ind 

(FGV) Comercial 

Media 
Comercial 

1.) 

Paralelo 

(*) 

jan/95 1.44 0,80 0.92 1.36 0,87 1.11 0.85 0.84 
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fey 1,01 1,32 1,39 1,15 0,58 0,87 0,84 0,85 

mar 1,62 1.92 1,12 1,81 1,08 1,02 0.89 0,90 

abr 2,49 2.64 2,10 2,30 1,99 1,95 0,91 0,91 

mai 2.10 1,97 0,58 0.40 -2.03 1,21 0.90 0.91 

jun 2.18 2,66 2,46 2.62 1,55 1,52 0.91 0.92 

jul 2.46 3,72 1,82 2,24 2.24 1,28 0.93 0,94 

ago 1,02 1,43 2,20 1,29 1,73 0,50 0,94 0.95 

set 1,17 0,74 -0,71 -1,08 -2,42 1,57 0.95 0.95 

out 1,40 1,48 0,52 0,23 -0,14 0,64 0,96 0,96 

nov 1,51 1.17 1,20 1.33 1.49 0.36 0.96 0.97 

dez 1,65 1.21 0,71 0.27 -0.61 0.32 0,97 0.97 

Acum.Ano 21,43 23,17 17.23 14,77 6.38 13.06 - - 

jan /96 1,46 1,82 1,73 1,79 1.31 0.21 0.98 0,98 

fey 0,71 0,40 0,97 0,76 0,47 0,03 0,98 0.98 
mar 0,29 0,23 0,40 0,22 -0,07 -0.15 0,99 0,99 

abr - - 0,32 - - - 0,99 0.99 
Acum.Ano 2.48 2,46 3,46 2.79 1,71 0.09 - - 

(*) Final de pertodo. 

Forte: Gazeta Mercantil 

REMUNERAcA0 REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) 1 

M 8 s Bolsa SP Poupanca Over Paralelo Comercial 
jan/9 5 -11,58 1,68 2,42 -4,97 -1,38 

fev -1 6,9 6 0,96 1,83 -1,25 -0,26 
mar -9,93 1,67 3,10 5,33 4,06 
abr 25,39 1,85 2,11 -2,06 -0.20 
mai -3,01 3,16 3,64 -1,13 -1,34 
jun -5,48 0,92 1,5 4 0,87 -0,68 
jul 5,68 1,66 2,16 -1,58 -0,30 

ago 8,78 0,90 1,60 1,12 -0,58 
set 9,12 3,18 4,05 0,40 1,03 
out -12,06 1,63 2,55 0,32 0,31 
nov 4,80 0,74 1,65 0,05 -0,70 
dez -2,51 1,13 2,05 1,84 -0,10 

Acum. no ano -14,32 21,26 32,73 -1,39 -0,25 
Jan/96 17,79 0,03 0,83 - 3,18 - 1,08 

fey -4,69 0,49 1,36 -0,96 -0,39 
mar -0,45 0,91 1,81 0,41 -0,01 
abr 3,88 0,84 1,73 2,39 0,14 

Acum. no ano 16,10 2,28 5,85 -1,42 -1,34 

(I ) Deflacionados pelo IGP-M. 

Fonte: Gazeta Mercantil 

CUSTO DO CREDITO 
M 8s TJLP LIBOR• 

(6 mesas) 

Capital de Giro 

pre fixado• 

Res. 63** Descon to de 

duplicatak 

Export 

n o les** 

A CC• • Repasses do BN 	ESk# 

11N DES/F1N A M E solom iticos FINAME &tricot' 

jan/95 26,01 6,80 123,31 20,73 8,44 20,50 12,97 3,0 a 6,5 5,5 a 6,5 

fey - 6,55 119,97 17,90 7,86 19,01 9,96 3,0 a 6,5 5,5 a 6,5 

mar 23,65 6,46 170,40 21,27 8,71 15,75 9,03 3,0 a 6,5 5,5 a 6,5 

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

mai - 5,55 117,80 20,61 9,02 19,24 8,95 3,0 a 6,5 5.5 a 6,5 

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

jut - 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 a 6,6 5,5 a 6,6 

out - 5,69 133.01 20,52 7,34 23,47 9,13 3,0 a 6,6 5,5 a 	6,6 

nov - 5,56 136,83 20,80 7,57 22,20 8.99 3,0 a 6,6 5,5 a 6,6 

dcz 17,72 5,38 123,49 20,79 6,90 21,20 9,23 3,0 a 6,6 5,5 a 	6,6 

jan/9 6 - 5,13 102,24 24,65 6,32 21,55 9,51 3,0 a 6,5 5,5 a 	6,5 

fey - 5,13 88,48 25,50 6.11 20,75 9,43 3,0 a 6,5 5,5 a 6,5 

mar 18,34 5,35 83,45 25,07 5,77 18,99 9,29 3,0 a 6,5 5,5 a 6,5 
abr - 5,37 - - - - 3,0 a 6,5 5,5 a 	6,5 
• % ao ano. 	** % ao ano mail corrccao cambial, 

taxa antecipada - % ao mes. 	fen 	ao ano + TJLP. 
Capital de Giro, Rea.63. Descent° de Duplicate, Export Notes e ACC. calculados a partir de dados do SISBACEN. 

Poste: Banco Central. 
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