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♦PoRica Economica 

Dois anos de Plano Real 

Decorridos dois anos do inicio do Plano 
Real, o exito do mesmo é inequivoco: a inflacao 
em 12 meses tem tido quedas sucessivas e 
devera fechar o ano de 1996 em menos de 
15%, ao mesmo tempo em que os principais 
problemas surgidos em 1995 - os deficits fiscal 
e de conta corrente - vem diminuindo de 
intensidade. Entretanto, os resultados 
agregados da evolucao da producao e dos 
precos escondem uma grande heterogeneidade 
setorial, a qual nao se tern dado a devida 
atencao (ver Tabela 1). 

Tabela 1 
Taxas de crescimento acumuladas no segundo 

trimestre de 1996 em relacio ao mesmo trimestre 
de 1994 (%) 

Tabela 2 
Indice FIPE-Inflac.ao acumulada julho 1994/junho 

1996 (%) 

Item 

Variagdo 
Nominal 

Variacdo 
Real(1) 

Geral 55,48 0,00 
A liment agar, 35,12 -13,10 
H ab it acao 112,80 36,86 

A luguel 455,28 257,14 
Transporte 40,29 -9,77 
Desp . Pessoais 43,62 -7,63 
Vestudrio 8,06 -30,50 
Sadde 75,88 13,12 

Serv. M edicos 109,07 34,47 
Educagdo 96,20 26,19 
Mensal. Escolar 114,01 37,65 

Disc rim in acdo 1996-11/1994-11 
PIB 5,2 
A gropecuaria 1,2 
Con strucao Civil -2,9 
Indtistria-IBGE 4,2 
Bens de capital -10,9 
Bens Intermedidrios 2,7 
Bens de Con sumo 14,0 
Duraveis 28,9 
Semi-dur. e nao-duraveis 9,6 

Demais In dtistrias 10,3 
Sery igos 9,5 

Fonte: Previsiies IPEA. No caso da inddstria-IBGE, 
comparou -se o indice dessazonalizado de abril de 1996 
corn a media do indice dessazonalizado do segundo trimestre 
de 1994. 

A Tabela 2, referente aos componentes 
do Indice da FIPE, aponta uma 
heterogeneidade similar, revelando o aumento 
extraordinario do preco de alguns produtos/ 
servicos e a queda real significativa de outros. 
Esta Tabela mostra o comportamento dos 
precos dos principais grupos, selecionando, no 
caso daqueles corn aumentos superiores 
media, o sub-item corn a maior taxa de 
variagao dos precos desde o inicio do Real. 

Os tits itens que experimentaram 
maiores aumentos de precos - aluguel, servicos 
medicos e mensalidade escolar - sao 
justamente setores/servicos que, por nao 

Nota: (1) Deflator: Indice FIPE. Para junho/1996, adotou-
se a 3&quadrissemana do mes. 

enfrentarem a concorrencia externa, tendem a 
se beneficiar de urn aumento dos seus precos 
relativos, comparativamente aos setores 
produtores de bens tipicamente comercializaveis 
corn o exterior. Em contrapartida, os setores 
mais expostos a concorrencia sat) justamente 
aqueles nos quais a desinflacao tende a ser mais 
rapida, fenomeno esse do qual o caso do 
vestuario é o exemplo mais marcante. 

A combinacao das duas tabelas sugere 
que o processo de queda da inflacao ate a 
consolidacao da estabilizacdo nao é neutro e 
tern impactos diferenciados sobre a economia. 
No caso da producao, eles vieram se somar 
aos efeitos de urn processo de abertura que ja 
estava em curso, enquanto que no que tange 
aos precos relativos, de urn modo geral, houve 
uma valorizacao real dos servicos euma queda 
real dos preps dos produtos comercializaveis, 
repetindo o ocorrido em outras experiencias 
de estabilizacdo. No futuro, porem, cabe 
esperar que venha a se verificar uma maior 
convergencia dos indicadores, uma vez que os 
primeiros efeitos do piano se esgotem e que o 
impacto da abertura econonuca id tenha lido 
absorvido. A evolucao mais recente dos precos 
relativos sugere que essa acomodacao já 
comecou a ocorrer. 
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♦ Nivel de Atividade 

Atividade industrial cresce em abril 

Segundo o IBGE, a producao fisica 
industrial apresentou urn crescimento de 2,6% em 
abril ante marco - taxa dessazonalizada o 
primeiro resultado positivo do ano. Todas as 
categorias de uso registraram um crescimento, 
com destaque para bens de consumo duraveis, 
corn variacao de 5,4% em sua producao fisica 
no periodo. A producao Mica de bens de capital 
e de bens intermediarios apresentou crescimento 
de 3,4% e de 2,4%, respectivamente. Esse 
resultado sugere que as medidas de ampliacao 
dos prazos de financiamento de bens de consumo 
e a gradual reducao dos juros ja estariam 
estimulando as encomendas do comercio as 
inchistrias, corn impactos sobre toda a cadeia 
produtiva. 

Na comparacao corn abril de 1995, o 
recuo de 2,5% constitui o melhor resultado desde 
agosto do ano passado. Entre as categorias de 
uso analisadas o destaque fica corn bens de 
consumo: duraveis e nao-duraveis apresentaram 
crescimento de 10,7% e 4,4% no periodo, 
respectivamente. 

Vale ainda destacar a producao de 
autoveiculos que segue registrando resultados 
favoraveis. Segundo a ANFAVEA houve urn 
crescimento de 6,16% da producao no 
acumulado janeiro/maio de 1996 ante igual 
periodo de 1995 - a producao de automoveis e 
comerciais leves liderou esse crescimento corn 
variacao de 8,5%. 

A tend8ncia é de que a producao fisica 
industrial venha a apresentar taxas positivas na 
comparacao ano a ano nos proximos meses como 
resultado da comparacao corn uma base 
reduzida, marcada pelo processo de retracao da 
atividade da industria iniciado em abril de 1995 e 
que prossegiu ao longo daquele ano. 

Os dados da CNI confirmam o movimento 
de recuperacao da atividade industrial em abril. 
As vendas reais da inthistria registraram urn 
crescimento expressivo de 	1 0,4 % - tax a 
dessazonalizada - ante marco. As horas 
trabalhadas aumentaram 3,8% e o nivel de 
utilizacao de capacidade instalada atingiu 77,2% 
ante os 76,0% de marco. 

faturamento do comercio varejista de 
Sao Paulo, entretanto, registrou uma pequena 
queda de 0,28% em maio ante abril - taxa de 
dessazonalizada. Entre os itens que compoem o 
indice geral, os unicos a apresentar urn resultado 
favoravel foram os bens de consumo nao duraveis 
e o comercio automotivo, corn crescimento do 
faturamento real de 3,6% e 5,4%, 
respectivamente. 

0 Indicador do Nivel de Atividade (INA) 
da FIESP, por sua vez, registrou uma queda de 
1,4% em maio ante abril - taxa dessazonalizada. 

Aumentarn as contratacties na industlia 

Segundo a Federacao das Industrias do 
Estado de Sao Paulo (FIESP), o ritmo de 
dispensas da inthistria paulista em maio foi o 
mais baixo dos ultimos doze meses quando foi 
registrada uma queda de 0,6% do nivel de 
emprego. No ano, o nivel de emprego acumula 
uma queda de 4,6%. 

Na segunda semana de junho, houve um 
aumento de 0,02% do nivel de emprego, o que 
significou a contratacao de 503 novos 
trabalhadores - desde abril de 1995 nao havia 
registro de alta no nivel de emprego. 

A tendencia para os proximos meses é 
de tuna relativa estabilidade do nivel de emprego 
da indtistria paulista, podendo haver um 
aumento decorrente do aquecimento do nivel 
de atividade no segundo semestre. 

iNDICE DE PRODUcA0 INDUSTRIAL 
COM AJUSTE SAZONAL 

B ase 19 9 1=100 

M 6 9 1995 1996 
Janeiro 

Fevereiro 

M arco 

122 ,4 
122 ,1 
121 ,2 

110 ,0 
109 ,7 
109 ,3 

A b ril 118,4 112,2 
M aio 106 ,2 
Junho 112 ,8 
Julho 110,3 
A gosto 1 08,0 
Setembro 1 1 0 ,0 
0 utub ro 1 1 0 ,9 
Novembro 111 	,7 
D ezemb ro 11 1  ,7 

M ad is 1 1 3 ,8 1 1 0 ,3 

Foote: IBGE 

TAXA DE DESEMPREGO ABERTO - BRASIL 

Em 96 

M i s 1 9 9 5 1 9 9 6 
Janeiro  4 ,4 2 5 ,2 6 

F eve retro 4 , 2 5 5 ,7 0 

M 	are° 4 ,4 2 6 ,3 8 

A 	b ril 4 ,3 5 6 ,0 3 

M 	aio 4,49  

Junho 4 ,5 9 

Julho 4 , 8 3 

A g o s to 4 ,9 0 

Setem b ro  5 .1 9 

0 utub ro 5 ,0 9 
N ovembro  4 .7 2 

D es em b ro 4 ,4 4 

M 	6 d is _ 	 4 , 6 4 5 .8 4 

Foote: IBGE 
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♦ Inflacao 

  

Reajuste de tarifas pressiona inflack) em 
jtmho 

0 IPC-FIPE registrou uma variacao de 
1,13% na terceira quadrissemana de junho, ante 
o resultado de 1,34% de maio. Esse resultado 
reflete a menor pressao dos gastos corn vestuario, 
despesas pessoais, saude e educaeao, que 
registraram na terceira quadrissemana de junho 
reajustes de 1,99%, 1,17%, 1,48% e 0,50% 
contra taxas de 7,96%, 1,67%, 1,90% e 0,64%, 
respectivamente, no fechamento de maio. 

O aumento da taxa em relacao aquela da 
quadrissemana anterior - que tinha sido de 0,98% 
decorreu do impacto do reajuste das tarifas de 
transportes urbanos e de agua e esgoto. 0 
aumento de 23,08% nas passagens de onibus 
urbanos em vigor desde o dia treze de junho 
deverd ter urn impacto total de urn ponto 
percentual no IPC-FIPE: 0,68 ponto percentual 
jd no resultado de junho, e o restante na taxa de 
juiho. 0 reajuste das tarifas de agua e esgoto, por 
sua vez, foi escalonado em duas etapas: 10,36% 
no dia quinze de junho, e 10,26% em quinze de 
julho. 0 impacto sobre os indices de inflaeao em 
junho e juiho devera ser de mais de 0,28 ponto 
percentual em cads  mes. Alan disso, os reajustes 
dos contratos de locacao residencial, que 
completaram urn ano em maio e junho, tambem 
já deverao refletir-se na inflagao de junho. 

Espera-se que o IPC-FIPE feche o mes 
de junho corn uma taxa de variacao entre 1,2% e 
1,3%. 

IPC-FIPE:evolucio nos proximos meses 

0 IPC-FIPE de julho - que ainda sofrera 
os impactos dos reajustes das tarifas publicas e 
dos alugueis - devera apresentar uma variacao de 
1,20% segundo a media ass projeceies de diversas 
instituicoes financeiras para o fechamento do mes 
- ver anexo estatistico. 0 comportamento 
favoravel de alguns itens devera compensar parte 
das pressOes das tarifas e dos alugueis. 0 

INDICE DE DISPERSAO 
INDICADORES AGREGADOS 

ACUMULADO 12 MESES 

vestuario poderd apresentar urn reajuste menor 
em juiho do que em junho. Alem disso, o custo 
da alimentacao devera ficar estavel, sendo que 
os produtos in natura deverao continuar em 
queda - so os derivados de trigo podem ter 
uma correcao maior por causa do aumento da 
cotacdo do trigo no mercado internacional. 
Para agosto estima-se uma variacao media de 
0,80% do IPC-FIPE. 

IGP-M: variacao menor em junho 

0 IGP-M registrou uma variacao de 
1,02% em junho ante a taxa de 1,55% de maio. 
A queda da taxa deveu-se, principalmente, a 
menor variacao do IPA-M, de 0,41% contra 
1,41% em maio. 0 IPC-M e o INCC- M, 
por sua vez, apresentaram em junho variacao 
de 1,67% e 2,01, respectivamente. 

Evolucio da disperski de precos 
relativos 

A dispersao de precos relativos no que 
diz respeito aos indices IPA-Agricola, IPA-
Industrial, INPC/IBGE, IPC-FIPE, IPC/ 
FGV(IGP) e INCC, medida pelo coeficiente 
de variacao (desvio padrao/media) caiu 
significativamenter em maio - para a descried° 
metodologica do indicador ver Sinopse n 2 37. 
Esse resultado decorreu, principalmente, do 
aumento da menor taxa acumulada em 12 
meses de menos  5,12% para mais  6,50%, 
correspendente ao IPA-Agricola, e da queda 
da maior taxa acumulada em 12 meses de 
21,15% para 13,78%, referente ao INCC. 

No que diz respeito a dispersao de 
precos entre os subgrupos do IPC-FIPE, 
observa-se urn aumento do coeficiente de 
variaedo. Isso decorreu, principalmente, da 
queda da menor taxa acumulada em 12 meses 
de menos 7,08% para menos 8,58%, 
correspendente ao item vestuario. 

INDICE DE DISPERSAO 
DESAGREGAcA0 FIFE 

ACUMULADO 12 MESES 
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♦ Financas PUblicas 

Tesouro registra superavit de caixa em 
maio 

0 Tesouro Nacional registrou em maio 
urn superavit de caixa de R$ 671 milhOes, 
reduzindo o deficit acumulado para R$ 3,8 
bilhoes ante os R$ 4,4 bilhoes do primeiro 
quadrimestre - a precos de maio de 1996. 

O resultado de maio deveu-se, 
principalmente, a queda real significativa das 
despesas de 24,3% contra abril e de 2,6% ante 
igual mes de 1996. 

Os gastos corn pessoal apresentaram 
reducoes de 8,9% em relacao a maio de 1995, 
e de 7,4% ante o mes de abril de 1996. 

A rubrica "outras despesas" - que inclui 
gastos corn outros custeios e investimento -
registrou uma retracao de 13,8% contra mesmo 
mes do ano anterior e de 23,9% contra abril de 
1996. 

As despesas financeiras - que incluem o 
pagamento dos juros da divida ptiblica por 
sua vez, apresentaram uma queda de 32,5% 
em comparacao a abril. 

Segundo a execucao financeira do 
Tesouro - que calcula as receitas e despesas 
sob o conceito de caixa - a arrecadacao bruta 
federal - que inclui a receita tributaria mais as 
operacoes oficiais de credit() e remuneraca'o das 
disponibilidades - registrou em maio o valor de 
R$ 8,33 bilhoes, 3,9% acima do resultado 
registrado em igual mes do ano anterior - a 
precos de maio de 1996. 

Resultado operacional do Tesouro 
melhora em maio 

Segundo a Secretaria do Tesouro, o 
resultado operacional da Uniao, exclusive 
Previdencia e Banco Central, foi de urn deficit 
de 0,1% do PM no period° de janeiro a maio 
de 1996 ante 0,4% do PIB em igual period° 
do ano anterior - calculado a partir do fluxo de 
receitas e despesas, diferentemente da 
metodologia do Banco Central que tern como 
base de calculo a variacao nos saldos da divida 
liquida da Uniao. 

0 desembolso para o pagamento dos 
juros reais - no regime de competencia - teve 
uma queda de 21,5% no period°, o que reflete 
os efeitos do movimento recente de reducao do 
patamar dos juros domesticos. 

EXECUCIO FINANCEIRA DO TESOURO 
NACIONAL - ACUMULADO 12 MESES 

PREcOS CONSTANTES MAIO 1996 

Rirritees 

Fonte: STN 

NFSP: piora em abril 

O resultado operacional das necessidades 
de financiamento do setor pablico consolidado 
- que inclui a Uniao, estados, municipios e 
empresas estatais - conforme metodologia 
especffica do Banco Central foi de urn deficit de 
3,7% do PIB ate abril, acima dos 2,9% 
acumulados ate marco e do 1,6% do PIB 
registrado em igual periodo de 1995. 

A Uniao - Governo Federal e Banco 
Central - registrou um deficit de 1,5% do PIB 
ate abril ante 0,5% ate marco. 

Os estados e municipios, por sua vez, 
apresentaram um deficit de 2,3% do PIE contra 
os 2,7% acumulados ate marco. Esse resultado 
já mostra alguns efeitos positivos do programa 
de ajuste fiscal de estados e municipios 
promovido pela Secretaria de Tesouro Nacional. 

Finalmente, as empresas estatais 
reduziram seu superavit de 0,4% do PIB ate 
marco para 0,1% no acumulado ate abril. A 
principal call% do aumento do deficit operacional 
no acumulado ate abril foi a piora do resultado 
da Uniao-cujo superavit primario caiu de 2,2% 
do PIB no acumulado ate marco para 1,0% no 
acumulado ate abril, o que já era esperado 
levando-se em conta que em marco as contas 
publicas foram beneficiadas pelo pico sazonal 
da arrecadacao tributaria. Vale dizer que as 
despesas com os juros reais incidentes sobre o 
endividamento total do setor ptiblico comecam 
a sofrer os efeitos da reducao gradual das tans 
de juros - no period° de janeiro a abril as 
despesas corn os juros reais sobre a divida foram 
de 4,3% do PM ante os 5,0% registrados no 
acumulado ate marco. 
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♦Mercado Financeiro 

Juros caem no mercado futuro 

A taxa efetiva do over interbancario 
fechou o mess de junho em 1,94%. 

No mercado futuro, as previsoes para 
julho, agosto e setembro sao, respectivamente, 
de 1,91%, 1,88% e 1,83%, o que indica que o 
mercado mantem suas expectativas de uma 
queda suave nos juros nos proximos meses. 

Medida Provisoria preve privatizacio dos 
bancos estaduais 

0 auxilio financeiro aos bancos estaduais 
em dificuldades so devera ser concedido pelo 
governo caso eles venham a ser posteriormente 
privatizados. 

A altemativa a privatizacao na minuta da 
Medida Provisoria dos bancos estaduais 
divulgada na imprensa é a extincao das 
instituicOes. De acordo corn a minuta publicada 
nos jornais, o governo s6 absorveria a divida 
apos o Estado ter aprovado na sua Assembleia 
Legislativa lei autorizando a privatizacao. 

Mudanca no redesconto bancario 

Em julho o redesconto bancario sofrera 
mudancas, corn o objetivo de eliminar a 
reputagao que este instrumento adquiriu no 
mercado de ser urn auxflio para instituicOes em 
estado crftico. 

A principal mudanca diz respeito ao custo 
do redesconto: anteriormente corrigido pela taxa 
diaria de financiamento dos tftulos publicos 
(overnight Selic), agora o custo sera balizado 
pela Taxa Basica do Banco Central (TBC), 
definida mensalmente. Alem do redesconto, a 
nova taxa ill tambem corrigir os recursos do 
Proer. Espera-se que a mudanca reduza o custo 
do redesconto, que de tab elevado tinha efeito 
negativo sobre a imagem do tomador, pois 
apenas instituicoes em serias dificuldades 
recorriam a este tipo de recurso. 

Assim, o redesconto deve voltar a ser uma 
opcao a mais de recursos a disposicao dos 
bancos, como era ate 1986. A partir de entao, 
seu custo se tornou tae elevado que o sistema 
financeiro criou o mercado de depositos 
interbancarios, como uma instancia propria de 
regulagem da liquidez. Quem recorre ao 
redesconto tress vezes acima do limite é obrigado 

TAXA DE JUROS REAL: OVER BRUTO 

45 

MJSNJ MMJS NJMM 

91. 	 55 
110ajaxcb eebICSM 

Fonte: Gazeta Mercantil 

a pagarjuros de 10% ao ano acima da taxa media 
dos tftulos pablicos (Selic), sendo que no terceiro 
emprestimo as garantias reais tern de superar o 
valor da operacao. 

Corn o ajuste provocado pelo Plano Real 
e as dificuldades de varias instituicoes, contudo, 
os bancos corn recursos llquidos 
progressivamente reduziram suas operacoes no 
interbancario. Isto levou as instituicoes oficiais, 
o Banco do Brasil e a Caixa Economica Federal, 
a teremumaparticipacao cada vez mais ativa no 
interbancario. Em funcao disso, o saldo de 
emprestimos da CEF neste segmento atingiu R$ 
8 bilhOes em abril, enquanto que o Banco do 
Brasil registrava R$ 9,2 bilhOes no primeiro 
trimestre. 

Aumenta a inadimplencia 

Urn dos principals motivos por tras das 
mudancas introduzidas no redesconto é a 
continuidade do crescimento dos creditos de 
liquidacdo duvidosa. De acordo corn o Banco 
Central, os creditos em liquidacao representavam 
4% da carteira total do sistema financeiro em 
janeiro de 1994, passando a 4,8% em janeiro 
de 1995, 9% em janeiro deste ano e atingindo 
12% em maio. A maior parte dos creditos em 
liquidacao duvidosa corresponde a 
financiamentos diretos ao consumidor e capital 
de giro para pequenas e medias empresas. 

5 
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♦ Setor Externo 

0 Chile assina acordo corn o Mercosul 

A partir do dia primeiro de outubro passa 
a vigorar o acordo de livre comercio entre o Chile 
e o Mercosul, al:6s ratificacao pelos Congressos 
dos paises envolvidos. 

0 acordo do Chile corn Mercosul deve 
trazer vantagens diretas a alguns setores da 
inch:Istria brasileira, alem de representar urn ganho 
no poder de barganha dos paises que integram 
o Mercosul em negociacOes corn outros blocos 
comerciais. Mais especificamente, a partir de 
outubro-inicio do acordo de livre comercio corn 
o Chile-passa a ser aplicada tarifa zero para 
ônibus brasileiros e argentinos e reduz-se em 11% 
a tarifa chilena para a importacao de caminhoes, 
chassis para 6nibus e carrocerias para onibus e 
caminhOes. Por outro lado, o Chile dispensou a 
exigencia de obter uma cota no mercado 
brasileiro de vinho e pessego em calda-
beneficiando produtores do Sul. As autopecas 
brasileiras terao inicialmente 40% de desconto 
na tarifa, chegando a aliquota zero em oito anos. 
Estima-se que neste prazo quase todos os 
produtos sobre os quais incide algum tipo de 
tarifa terao seus impostos zerados. 

Superavit da balanca comercial em maio 
compensa o deficit acumulado ate abril 

As exportacoes fecharam o mes de maio 
em US$ 4,5 bilhoes de &Mares, urn crescimento 
de 7,2% em relacao ao mesmo mes de 1995. Ja 
as importacoes registraram US$ 4,2 bilhoes, 
um decrescimo de 13,4% em relacao ao mesmo 
period() do ano anterior. Este resultado 
compensa o deficit verificado no inicio do ano, 
confirmando as expectativas de recuperacao no 
desempenho da balanca comercial este ano. 

No que toca as importacoes, os bens de 
capital registraram um decrescimo de 4,8% em 
relacao a maio de 1995, e os bens de consumo 

EXPORTAcOES POR TIPO DE PRODUTO 

US$ milks FOB Jan - Mai Var.% 
1996 1995 

Was icos 4.574 4.158 10,00 

Industrializados 14.096 12.851 9,69 

Semimanufaturados 3.309 3.064 8,00 

Manu faturados 10.787 9.787 10,22 

Ops. Especiais 409 321 27,41 

Total 19.079 17.330 10,09 

Fonte: M ICT - SECEX. 

apresentaram a expressiva variacao negativa de 
25,9%. Quando se consideram os bens de 
consumo de forma desagregada, porem, 
aparecem diferencas significativas: enquanto a 
categoria de bens de consumo nao-duraveis 
sofreu reducao de 10,3% em maio de 1996 
contra maio de 1995, os bens de consumo 
duraveis-excluindo automoveis-aumentaram em 
9,8% quando se comparam os dois periodos, 
mantendo assirn a tendencia de crescimento 
verificada desde o inicio do ano. Os automoveis, 
por sua vez, permanecem em queda: -59,6% em 
maio deste ano contra maio do ano passado. 

No que toca as exportacoes, o valor de 
maio de US$ 4,5 bilhOes é o segundo maior j 
registrado na historia, somente superado por 
agosto de 1995 -US$ 4,6 bilhoes, masque teve 
um dia titil a mais. De janeiro a maio as 
exportacoes atingiram US$ 19,1 bilhoes, a maior 
cifra ja registrada no period°, com crescimento 
de 10,1% sobre o mesmo period() do ano 
passado. No acumulado dos cinco primeiros 
meses do ano, os produtos metallirgicos e o 
complexo soja respondem por praticamente 60% 
do crescimento das exportacoes brasileiras frente 
ao mesmo periodo do ano anterior. No caso dos 
produtos metaltirgicos, contribuem para o born 
desempenho o crescimento do volume 
exportado para a Asia, corn especial destaque 
para laminados pianos, semimanufaturados de 
ferro/aco e ferro -ligas, apesar da queda de preco 
verificada em relacao a janeiro/maio do ano 
anterior. Ja no caso do complexo soja, verifica-
se aumento simultaneo de precos e quantidades 
exportadas. 

0 saldo do cambio contratado em junho 
atingiu US$ 1869,6 milhOes. As exportacoes 
registraram US$ 3857,1 milhoes contra US$ 
3289,6 milli -6es das importacOes, produzindo um 
superavit no cambio comercial de US$ 567,5 
rnilhoes.0 financeiro registrou um saldo em junho 
de US$ 1302,1 milhoes. 

IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO 

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

Materias prinus e 
bens internrdiarios 9.261 9.762 -5,13 

Corrbustiveis 
e lubrificantes 2.191 2.060 6,36 

Bens de capital 4.280 4.607 -7,10 
Bens de consurrn 3.318 4.392 -24,45 
Total 19.050 20.821 -8,51 

Fonte: Receita Federal. 
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junho - na 41 

Sinopse Econornica 

♦Operaceies do BNDES e FINAME 

A evolucao das operacoes 

Em maio, ocorreu uma mudanca 
importante no comportamento das aprovacOes 
e dos desembolsos do BNDES. A taxa de 
crescimento real das aprovacoses de 
financiamentos do Sistema foi de 19% no 
acumulado Janeiro/maio ante igual period° de 
1995 - resultado favoravel tendo-se em vista que 
nos acumulados ate marco e ate abril as taxas 
tinham sido de menos 1%, e mais 0,3%, 
respectivamente. Apesar do resultado positivo 
para o Sistema, a FINAME prosseguiu 
registrando uma retragao real do valor das 
aprovacoes, de 45,8% no period° - ver graficos 
da pagina seguinte. 

Em relacao aos desembolsos de recursos, 
o Sistema BNDES continuou apresentando 
crescimento no acumulado ate maio, de 40%, 
significativamente superior a taxa de 28% 
registrada no acumulado janeiro/abril. De fato, 
houve uma reversao da tendencia de queda da 
taxa de crescimento dos desembolsos observada 
a partir do acumulado janeiro/fevereiro. No caso 
da FINAME,entretanto, prossegue o 
movimento de queda real dos desembolsos 
iniciado em janeiro; a retracao no acumulado 
janeiro/maio foi de 24% contra igual period° de 
1995. Novamente esse resultado explica-se 
pelas quedas reais dos valores desembolsados 
pelos programas FINAME automatic° - que 
financia maquinas e equipamentos de 
incorporacao rapida ao processo produtivo 
industrial - e agricola, de 22% e 64%, 
respectivamente. 0 movimento recente de 
recuperacao da atividade industrial nao tem se 
refletido, ainda, em um aumento dos 
investimentos. Alan disso, ainda nao houve uma 
retomada dos investimentos na agricultura, o que 
e confirmado pela evolucao da producao de 
maquinas agricolas: segundo a ANFAVEA, 
houve uma reducao real da producao de 55% 
no acumulado janeiro/maio contra igual period° 
do ano anterior. 

0 valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do Sistema BNDES, por sua vez, 
cresceu 62% em termos reais no acumulado 
janeiro/maio ante igual period° do ano anterior. 
Vale destacar a queda real de 27% do valor das 
consultas da FINAME. 

A evolucio setorial 

Os desembolsos para o setor de comercio 
e serviços registraram urn crescimento real 
expressivo de 131% no acumulado janeiro/maio  

em comparacao a mesmo period° de 1995, a 
maior expansao dentre os setores. Vale destacar 
que o setor vem aumentando significativamente 
sua participacao no total desembolsado ao longo 
do tempo: de 29% no acumulado janeiro/maio 
de 1995 para 48% em igual period° de 1996. 
No mesmo period°, a participacao da indtistria 
de transformacao nos desembolsos totais 
reduziu-se de 55% para 43%. 

BNDES: nova linha de financiamento as 
exportacoes 

O Ministerio do Planejamento aprovou 
uma nova linha de financiamento do BNDES de 
US$ 1 bilhab as exportacoes de manufaturaclos, 
que, inicialmente, ira favorecer nove setores 
exportadores: autopeeas, calcados, 
eletroeletronicos, confeccoes, rochas 
ornamentais, ceramica, moveis, artefatos de 
plastic° e de cutelaria. Os setores escolhidos sao 
aqueles que passam por uma fase de 
reestruturacao industrial ante a concorrencia 
internacional, ou aqueles corn grande potencial 
de expansao das vendas externas. 0 
fmanciamento sera remunerado a taxas nominais 
de 11% ao ano (Libor mais 5,5%), alem da 
coffee -do cambial, ja que os valores serao fixados 
em Mar. 0 prazo de pagamento é de 15 meses 
corn nove meses de carencia. Os produtores 
poderao financiar ate 85% do total da operaeao 
individual ou de urn programa trimestral de 
exportaeoes. No resultado acumulado em 12 
meses, o montante financiado nao podera 
ultrapassar US$ 10 milhOes. 0 BNDES vai 
utilizar recursos proprios - principalmente do FAT 
cambial - para financiar a producao dos bens 
exportaveis. 

Apoio a micro e pequenas empresas 

Alem do US$ 1 bilhao para os 
exportadores, o BNDES destinara mais R$ 500 
milhoes para micro e pequenas empresas, 
emprestimo a ser remunerado pela TJLP mais 
5% ao ano. Cada tomador podera pegar 
emprestado no maxim° R$ 90 mil para financiar 
a compra de equipamentos e maquinas, e para 
capital de giro - ate o limite de 50%. 0 
pagamento podera ser parcelado em ate 36 
meses, incluida a carencia de seis meses. 0 fundo 
de aval do Sebrae sera utilizado pelos tomadores 
para complementarem ate 50% - limitados a R$ 
45 mil - das garantias reais exigidas para a 
liberacao dos financiamentos. A participacao do 
BNDES sera de ate 90% do investimento total. 
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junho - ng 41 
Sinopse Econotnica 

♦Operacties do BNDES e FINAME - Variacao real (%) 
(Acumulado ate o ultimo mes vis-a-vis mesmo periodo do ano anterior.) 

SISTEMA BNDES(1) 	 FINAME 

-ENQUADRAMENTOS 

I S 

-15 
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-45 

60 

*96 
	

Er 	 me, 	 ler 	 A 	pd96 	 fey 	 mar 	 ate 	 mai 

AIROVAQIES 
	

-APROVAgOES 

so 

0 as 

40 

35 

30 .15 

25 

*96 CESEMBLLSCS 
tr r 1096  fey mr set 

- MEMO= 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Elaboracao : AP/DEPEC/GESTE 2. 

Notas: (1) ) Inclui as operacoes do BNDES, FINAME 
e BNDESPAR. Deflator: IGP-DI. 
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Sinopse Economica 

EVOLU AO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

IGP-M / FGV 	 •DrIlar Corn ercial (var.%) 	 ••Il aid. Monet. B N DES 
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-4.07 
-5.54 
-3.00 

-0.11 
1.19 
-2,35 
-0.35 
1.12 
9,63 
6.02 
0.60 

0,86 
0.98 
-2.38 
-3.41 
1.09 
0.01 
0.59 
-0.80 
0.04 
-0,32 
-0.20 
-0.21 
-0,28 

732.37 
686.26 
662,67 
661.83 
670,89 
652,78 
-0.35 

0.77 
10.47 
17.12 
17.82 

18.84 
20.00 
17.14 
13.15 
14.38 
14.39 
15,07 
-0,80 
-0,76 
-1.08 
-1,28 
-1,48 
-1.76 

2635.82 
1857.76 

1324.33 
972.62 
652.78 
446,35 
294.68 
199.04 
119,70 
53.21 
3.10 
8,53 

12.16 
11,68 
13,02 
11.71 
15.07 

14.55 
13,33 
3.04 
-3.00 
-3.79 
-4,87 

7,2224  
7.2224  

7,4756  
7.4756 
7.4756  
7.2272 

7.2272 
7.2272 
7,0400 
7,0400 

7,0400 
6.9382 
6.9382 
6.9382 
6.7819 
6.7819 
6.7819 
6.6481 
6.6481 
6.6481 
6.5518 
6.5518 
6,5518 

onto: 	 . 

• Taxa de final de period°. 
••Com posicdo da testa de m o edar do BNDES: Ddlar (196 ), len,. (17.186 ). Marco (3.669. 1. dem ais (60.169. 1. 

• • • R efere-se ao costa total da antra. jurosn1R. onde: 	 - 16/01 a 15/04; 2' trim . 	16/04 a 15/07: .1' trim - 16/07 a 15/10 e 4' trim - 16/10 a 15/01 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS (*) 
NB•• FE HP 

(RLIO VIE) 

NESS 

(V.D0 P/B) 

Exportag0 es 

(USS bill0Ses) 

hoportaybes 

(US$ billAes) 

B. Comerelal 

(US$ billabes) 

Snldo an C. Co rrente 

(US$ BUM es ) INSTITUICOES TOTAL IND .  MIR SERV 

1996 1997 1996 1997 1996 1997 1996 1997 1996 1997 1996 1997 1998 1997 1996 1997 1998 1997 1996 1997 

Banco da Bahia 

0
,
 a

 	
0

0
,
 0

 	
N

 0
 0

 as 	
N

 4.1 
e

n
 c

ri  
N

 a
a
a
a
a
 	

e
n
 	

_
 N

 a
 N

 

4,0 3,0 4,0 - - - - 16,3 16,3 - 3,5 50,0 53,0 49,5 53,0 0,5 0,0 -13,0 -10,0 

Banco de Boston - - - - - - 48,0 - 48,0 - 0,0 - - - 

Banco Garantia 3,4 2,9 3,6 0,9 1,7 3,1 3,6 - - 3,5 3,0 48,5 51,4 48,4 52,5 0,1 -1,1 -16,1 -17,7 

Banco Votorantim - - - - - - - - - 0,2 - - - 

C141 2,0 16.5 - -0,5 - - - 

Consensus 4,2 2,7 4,7 - - - 16,4 16,3 3,2 2,1 50,0 54,2 49,7 52,9 0,3 1,3 -13,6 -13,0 

Contador e Assocs. 4,5 - - - - - - 16,8 15,8 3,5 2,0 49,0 52,0 50,0 51,0 -1,0 1,0 -15,0 -13,0 

Corecon - 17,1 l,9 - - - - - 

CS First Boston 4,0 - - - - - - - - - - 51,0 - 49,0 - 2,0 - - - 

EIU 3,2 - - - - - 16,1 16,7 - - 48,9 52,7 50,3 55,8 -1,4 -3,1 - - 

General Motors 4,5 - - - - - - 16,4 16,1 - - 50,0 53,5 52,0 52,5 -2,0 1,0 -15,0 -14,0 

Goldman Sachs - - - - - - - - - - - - - - - - • - - 

JP Morgan 3,8 - - - - - - - - 3,6 3,0 51,2 54,3 52,7 60,2 -1,5 -5,9 -16,0 -22,9 

Lloyds Bank - SP 4,5 2,3 4,9 - - - - 16,1 16,0 2,5 1,0 50,8 53,7 49,0 51,9 1,8 1,8 -13,0 -12,0 

Macrometrica 3,4 2,7 3,4 0,7 1,0 4,2 4,3 15,4 15,6 - - 50,8 54,1 50,1 49,5 0,7 4,5 -12,8 -10,3 

MCM Consultores 4,5 2,1 5,3 - - - - 16,3 16,4 2,7 2,2 51,0 61,3 50,0 53,0 1,0 8,3 -14,0 - 

Nomura 4,5 - - - - - - - - - - - - - - -0,6 0,2 -19,1 -21,0 

OCDE 4,5 - - - - - - - - - - - - - - 0,0 -2,0 - - 

Reis e Moreira 4,0 3,0 4,0 - - - - 16,3 16,3 - - 48,5 52,0 50,0 52,0 -1,5 0,0 -15,0 -14,0 

Rosenberg - 1,5 - -1,0 - 3,0 - 17,0 - 3,5 - 50,5 - 48,5 - 2,0 - -12,0 - 

Salomon Brothers 4,5 1,6 5,1 -3,0 - - - 17,1 18,7 2,7 2,2 51,0 56,0 53,0 55,0 -2,0 1,0 - - 

UBS Securities 4,4 3,6 5,0 - - - - 16,3 16,3 3,5 2,0 50,5 56,5 51,5 58,0 -1,0 -1,5 -14,0 -14,7 

Unibanco 4,0 1,9 5,0 - - - - 16,3 17,0 3,5 2,0 48,3 51,3 49,8 50,3 -1,5 1,0 -13,3 -13,1 

Media 2,8 4,1 2,5 4,5 -0,6 1,4 3,4 4,0 16,4 16,5 3,1 2,3 49,9 54,0 50,1 53,4 -0,2 0,4 -14,4 -14,6 

Desvio Pada) 0,42 0,43 0,61 0,65 1,57 0,34 0,56 0,35 0,43 0,77 0,50 0,67 1,07 2,52 1,41 2,83 1,22 3,04 1,75 3,80 

( 9) Corn exec& da Macromitrica, as outras instinii0es excluem a Construcdo Civil e os Servicos de Utilidade Publica. 	(a a) Variaclio percen 

INFLAcA0 - QUADRO DAS PREVISOES 

IN S T IT U IC 6 ES 

1 9 9 6 

I PC 	- F I P E I G P 	-M 

  Jul a g o se t I 0 0 j V I a g o se t SI 	B 0 

Banco 	C in dam 1,3 0 ,6 0.9 I 	3 	.0 0.7 0.6 0 	,7 

B anco 	da 	Bahia 1,5 

B an co 	Garao tia 1.6 1.0 1,0 1.0 

Banco 	M 	a r k a 1.2 • - - 

Banco 	M 	a t r i x - 

Bunco 	M 	dltip la 1.1 - 0 ,6 - 

B an co 	V o to ran Um 1.4 1.1 13 	.0 0 ,9 0.9 

B B A 1,2 	a 	1.5 0 .7 a 1,1 0 .5 a 	0 ,13 13 	.7 	a 	14 ,3 1.0 1 	.1 0 .6 

Citibank  1,3 	a 	1,7 0 ,8 a 1.2 0 ,8 	a 	1.2 0 .6 a 1 	.0 

CNI 14,0 

D 	lob eiro 	Vivo  1.3 1,2 

M 	acro m 	e trica 0.4 0,7 0.9 11,9 0,7 0,7 0,8 

M 	C M 	Coo sultores 1,2 1.0 

R o sen berg 1,0 	a 	1,2 0 	,5 a 0 	,8 0 ,7 	a 	1,0 0 ,6 a 0.9 

M 	Odia 1.2 0,8 0.8 13 	.2 0.9 0.8 0.7 11 ,5 

D e sv io 	P a d r I o 0.29 0 ,1 8 0 .1 	1 0 .7 8 0.18 0 ,1 7 0 .0 7 0 ,3 2 
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Sinopse EconOrnica 

INDICES ECONOMICOS 

mes 

T ax a do variacio dos prccos(%) T axa 
Referencia] 

de 
juros 
(% ) 

T ax a de Cim bio-venda 	SP 
R$/USS  

INPC IPC 
(FIPE) 

IGP-M 
(FGV) 

IGP-D I 
(FGV) 

IPA-DI 
(FGV) 

IPA Ind 
(FGV) Corn ercial 

Media 
Corn ercial 

(') 
P aralelo 

(•) 

jan /95 1,44 0.80 0.92 1.36 0.87 1,11 2,10 0,85 0.84 0,84 

fey 1,01 1,32 1,39 1,15 0,58 0,87 1.85 0,84 0,85 0,84 

mar 1.62 1,9 2 1.12 1,81 1.08 1,02 2.30 0.89 0,90 0.90 

abr 2,49 2,64 2,10 2,30 1,99 1.95 3,47 0,91 0,91 0,89 

mai 2,10 1.97 0.58 0.40 -2,03 1.21 3,25 0,90 0,91 0,90 

jun 2,18 2.66 2,46 2.62 1,55 1,52 2,89 0,91 0.92 0,93 

jul 2,46 3,72 1,82 2.24 2,24 1.28 2.99 0,93 0,94 0,93 

ago 1.02 1.43 2,20 1.29 1.73 0,50 2,60 0.94 0.95 0,96 

set 1,17 0,74 -0,71 -1.08 -2,42 1.57 1.94 0,95 0,95 0,96 

0 III 1,40 1.48 0.52 0,23 -0,14 0,64 1,65 0,96 0.96 0,96 

nov 1,51 1.17 1,20 1.33 1,49 0,36 1,44 0,96 0.97 0,98 

dez 1,65 1,21 0,71 0,27 -0,61 0.32 1.34 0,97 0.97 1,00 

Acum.Ano 21.43 23.17 17.23 14.77 6.38 13,06 31,62 - - 

jan /96 1,46 1.82 1,73 1.79 1,31 0,21 1,25 0,98 0.98 0.99 

fey 0,71 0,40 0.97 0,76 0,47 0,03 0,96 0,98 0.98 0,99 

I11 ar 0,29 0.23 0,40 0.22 -0.07 -0.15 0,81 0,99 0.99 0,99 

abr 0,93 1,62 0.32 0,70 0,41 0,37 0.66 0,99 0,99 1,02 

main 1.28 1.34 1,55 1.68 1.34 0,23 0,59 1.00 1.00 1.02 

junho - - 1,02 - - - 0,61 1,00 1.00 1,04 

A co rn .A n o 4,75 5,52 6.13 5,25 3,50 0,69 4,34 - - - 

(•) Final de period°. 

Fonte: Gazeta Mercantil. 

REMUNERAcA0 REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) 1 

M e s Bolsa SP Poupanca Over Ouro-Spot Paralelo Comercial CDB 
jan/95 -11,58 1,68 2,42 -4,39 -4,97 -1,38 2,03 

fey -16,96 0,96 1,83 -0,30 -1,25 -0,26 1,66 
mar -9,93 1,67 3,10 8,61 5,33 4,06 1,72 
abr 25,39 1,85 2,11 -1,88 -2,06 -0,20 2,13 
mai -3,01 3,16 3,64 -2,86 -1,13 -1,34 3,33 
jun -5,48 0,92 1,54 0,25 0,87 -0,68 1,04 

jul 5,68 1,66 2,16 -1,96 -1,58 -0,30 1,93 
ago 8,78 0,90 1,60 -0,25 1,12 -0,58 1,10 
set 9,12 3,18 4,05 2,28 0,40 1,03 3,58 
out -12,06 1,63 2,55 -0,35 0,32 0,31 2,15 
nov 4,80 0,74 1,65 0,92 0,05 -0,70 1,27 
dez -2,51 1,13 2,05 0,45 1,84 -0,10 1,68 

Acum. no ano -14,32 21,26 32,73 -0,05 -1,39 -0,25 26,32 
jan/96 17,79 0,03 0,83 2,83 -3,18 -1,08 0,46 

fey -4,69 0,49 1,36 -1,74 -0,96 -0,39 1,08 
mar -0.45 0,91 1,81 0,15 0,41 -0,01 1,48 
abr 3,89 0,84 1,74 -1,18 2,39 0,14 1,38 

maio 9,22 -0,45 0,45 -1,21 -1,24 -0,94 0,12 
junho 4,45 0,09 0,94 -3,29 0,15 0,41 0,72 

Acum. no ano 32.46 1.92 7,34 -4,46 -2,49 -1,86 5,35 
(1) Deflacionados pelo 1GP-M. 
Fonte: Gazeta Mercantil 

CUSTO DO CREDITO 
M @s TJLP LIBOR. 

16 	al err. 

Capitalde 	Giro 
p r e 	Islado • 

Res.63 •• Desconto de 

duplicata* 

Export 

o o les • • 
A CC•• Repasses do ENDES/1# 

BLA DES/FIN AM E 	"tom Iiicos FIN* ar E 	sgricols 

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 3 	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 

ju 1 - 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 

0 U t • 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 

des 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/96 - 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 3 	6.5 5,5 	a 	6.5 

m sr 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 75,56 23.38 5,69 19.22 9,55 3,0 a 	6,5 5.5 	a 	6.5 

mai • 5,43 72.78 23,02 5,53 18.08 9,53 3,0 a 	6.5 5.5 	a 	6.5 

jun*" 15,44 5.56 74.92 21.24 5.26 15.72 9.57 3.0 a 6.5 5,5 	a 	6,5 
• % so too. 	•• % so too mar correct° cam h.'. 

t•sa asteeipsda • % so m is (al idiaweasel). 	as % so 417. 	 T JLP . 

Capital de Giro. Res.63. Desconto de D 	 Export N oi e t e ACC, calculados s partir de dada, do SISDA CEN 

••• Capitalde Giro, Res.63.Export Notes e A CC valores references ao dia 4/6/96: e Desconto de duplicata,3/6/96. 
Foote: Basco Central. 
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