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1. NIVEL DE ATIVIDADE

De acordo com dados recém-divulgados, a Fundagao IBGE retificou os resuitados referentes
ao crescimento do PIB em 1996. Com a revis&o, o PIB cresceu 2,91% (a taxa divuigada anteriormente era de
3,1%), refletindo o crescimento de 3,1% da agropecudria, de 2,3% da industria e de 3,3% do Setor Servigos
(Cf. Tabela 1). Segundo essa instituicdo, a contribuicdo positiva do setor priméario é consequéncia do bom
desempenho da pecuaria (7,8%), devido ao aumento do poder aquisitivo das classes de menor renda ap6s o
Plano Real, proporcionando maior consumo de produtos de origem animal. Quanto as lavouras, a redugéo da
safra de cereais, leguminosas e oleaginosas, causada principalmente pela menor produgéo de milho, arroz e
soja, foi contrabalangada em parte pelo aumento da produgdo de trigo, cana de aglcar, café em coco e
laranja, revertendo a expectativa inicial de forte queda da atividade agricola. No que se refere & Industria,
seu resultado foi prejudicado pelo fraco desempenho da industria de transformacg&o, que cresceu apenas
0,82%.

TABELA 1 .
Brasil: Variagao do PIB por Setor de Atividade em 1996

Setores Taxa de Variacao (%)
Agropecuaria 3,12
Lavouras -0,79
Pecuaria 7,80
Industria 2,34
Extrativa Mineral 9,74
Transformagao 0,82
Servigos de Utilidade Publica 6,50
Construgao Civil 5,47
Servigos 3,34
Comercio 5,07
Transportes 2,83
Comunicagdes 11,39
Instituicdes Financeiras -8,89
Administragao Publica 1,36
Outros Servigos 0,48
PIB 2,91

Fonte: Fundacao IBGE

A Fundacgao IBGE também acaba de divulgar os dados da Pesquisa Industrial Mensal,
referentes a dezembro. Segundo esses dados, a produgéo industrial (extrativa mineral e transformacao) do
pais cresceu 1,4% em 1996. Embora dezembro tenha apresentado redugdo de 1,4% em relagdo ao més
anterior (novembro foi o pico do ano), a produgao industriai superou em 7,8% a verificada em igual més do
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ano passado. No quarto trimestre de 1996, em confronto com o mesmo periodo de 1995, o resultado também

é positivo (7,2%). A tabela a seguir mostra esses nimeros.

TABELA 2

Brasil: Desempenho da Produgao Industrial em Dezembro de 1996

Periodo - Taxa de Variagdao (%)
Dez - 96 / Nov - 96 -1,4
Dez - 96 / Dez - 95 7,8
Jan - Dez 96 / Jan - Dez 95 1,4
Out - Dez 96 / Out - Dez 95 7,2

Fonte: Fundagdo IBGE.

O resultado de 1996 (crescimento de 1,4%) mostra comportamentos muito distintos entre os
varios géneros. As maiores taxas de crescimento couberam aos segmentos que respondem mais
rapidamente & flexibilizagdo do crédito e agueies mais sensiveis aos ganhos de renda, enquanto os mais
afetados foram os mais expostos a concorréncia externa. Destaque-se a influéncia positiva que as atividades
de construgdo e de extracao e refino de petréleo exerceram sobre a performance global do setor industrial. A
producdo de bens de consumo duraveis cresceu 11,2%, bem acima do aumento da produgdo de ndo
duraveis e intermedidrios {3,0% e 2,7%, respectivamente). J& os bens de capital, onde tem sido mais
expressivo o aumento das importacdes, apresentaram queda de produgao da ordem de 14,3%.

Os dados divulgados pela FIESP, referentes a Sao Paulo, mostram pequeno aumento da
produgao industrial em janeiro. O Indicador do Nivel de Atividade (INA), dessazonalizado, cresceu 0,3% em
relagdo ao més anterior. No entanto, comparado a janeiro do ano passado, o [NA apresentou crescimento de
12,4%, refletindo especialmente a base de comparacéo deprimida. Para os proximos meses, essa instituicéo
prevé um ritmo de crescimento moderado. Quanto ao emprego industrial, continuou a tendéncia de queda,
apesar do aumento na produgdo. Em janeiro, houve redugdo de 0,45% no nivel de emprego da industria
paulista em relagdo ao més anterior. A FIESP atualizou a metodologia desse indicador ao adotar nova base
de comparagio e aumentar a amostra de empresas. Com a modificacéo, a queda do emprego industrial no
ano passado foi de 7,3%, em vez de 8,2% como tinha sido divulgado anteriormente.

As previsbes mais recentes de desempenho do PIB para 1997 apontam um crescimento
superior ao de 1996, situando-se no intervalo entre 3,5% e 4,8% (Cf. Tabela 3). O IPEA-GAC fez previsbes
apenas para o primeiro semestre (crescimento do PIB de 3,9% em relagdo a igual periodo do ano

passado).



TABELA 3

Brasil: Crescimento do PIB, da Produgdo Industrial e Agricola Previstos para 1997

Taxa de Crescimento Prevista (%)
Instituicoes
PIB Industria Agricultura
Macrométrica 48 - 44 79
CNI 45 -- --
MCM Consuitores 472 36 ' 6,6
Banco da Bahia 4,1 39 2,5
Contador e Associados 3,9 3,8 ’ 4.0
Salomon Brothers 3,5 3,3 -
Rosenberg 40 3,5 5,0
Banco Garantia 3,9 3,5 6.4
Banco de Boston 39 3.9 8,0
LCA Consultores 4.0 3,2 5,0
BIRD 4.0 - -
JP Morgan 3,8 - -

"Fonte: Publicagbes especializadas.

2. BALANGO DE PAGAMENTOS

A balanga comercial em janeiro, pelo oitavo més consecutivo, apresentou déficit (US$ 413
milhées), resultado de exportagdes de US$ 3,69 bilhdes e importagdes de US$ 4,10 bilhdes. As
importagdes incluem US$ 534 milhdes de compras de combustiveis e lubrificantes importados pela
Petrobras e que n&o chegaram a ser contabilizadas na sua totalidade pelo Sistema de Comércio
Exterior (Siscomex). '

O crescimento de 6,1% das exportagdes globais em janeiro, em relagdo ao mesmo més do
ano passado, € explicado principalmente pelo aumento das vendas de produtos basicos, que cresceram
25,4%. Contribuiu para esse resultado o aumento das vendas de produtos beneficiados pela melhoria das
cotagBes internacionais, especialmente café (106% de crescimento das vendas em janeiro). Quanto aos
produtos manufaturados, que cresceram 4,5% no més, destacaram-se calgados e material de transporte.
Nos semimanufaturados, houve estabilidade das exportagdes (aumento de 0,3%), conforme pode-se ver na

tabela a seguir.



TABELA 4

Brasil: Evolugao da Balanga Comercial em Janeiro de 1996 e de 1997

Em US$ Milhées

Balang¢a Comercial Janeiro/96  Janeiro/97 Taxa de Crescimento(%)
Jan 97/Jan 96

Exportagdes 3.473 3.685 6,1
Basicos 665 834 254
Industrializados 2.699 2.787 3,3
Semimanufaturados . 765 767 0,3
Manufaturados 1.934 2.020 45
Operagbes Especiais 109 64 413
Importagoes , 3.438 3.624" 54
Matérias Primas/Prod. Intermediarios 1.752 1.770 1,0
Combustiveis e Lubrificantes 336 61 -81.9
Bens de Capital 808 1.060 31,2
Bens de Consumo 542 733 35,2
N3ao Duraveis 348 385 . 10,6
Duraveis 194 349 79,9
Automoveis de Passageiros - 33 97 193,9
Outros 161 252 56,5
Saldo Comercial 35 61 74,3

Fonte: MIC e SRF.
Nota (1); Nas importacdes de janeiro de 1997 nao estdo incluidas as importagbes de petréleo e derivados
ndo registradas no Siscomex, no vator de US$ 473 milhdes.

Do lado das importagbes, observou-se em janeiro aumento excepcional das compras de
bens de consumo (35,2%), com destaque para os durdveis (79,89%). O crescimento dessas importagdes
deveu-se sobretudo as compras de automéveis (aumento de 193,9%), o que, para o Ministério da Fazenda,
nao & preocupante porque a base de comparagdo esta deprimida, uma vez que havia um volume alto de
estoques no inicio do ano passado. Ja o crescimento ocorrido nas importagdes de bens de capital (31,2%)
reflete o maior nivel de atividade econémica e também a moderniza¢&o da industria nacional. Quanto &
importagao de combustiveis e lubrificantes (US$ 534 milhdes em janeiro, dos quais apenas US$ 61 milhdes
registrados no Siscomex), seu crescimento de 58,8% em confronto com igual més do ano passado &
decorréncia de aumento no prego do petrélec importado (25%) e ne consumo interno.

As ultimas previsGes sobre o desempenho -da balanga comercial péra 1997 apontam para
déficit entre US$ 6,8 e US$ 10,4 bilhGes. As previsbes da Macrometrica sdo.de exportagdes de US$ 51,4



bilhtées e importagées de US$ 58,2 bilhdes, com saldo negativo da ordem de US$ 6,8 bilhdes (Ct.
Tabela 5).

TABELA 5

Brasil: Saldo da Balanga Comercial e em Conta Corrente Previstos para 1997

Em USS$ Bilhoes

1997
Instituicoes Comercial Conta - Corrente

Macrométrica -6,8 -24,0
MCM Consultores 10,2 -29,6
Banco Garantia -7,0 -24,7
Banco da Bahia -7,3 -26,5
CNI -7,0 -

Contador e Associados -7,0 -29,0
Rosenberg -10,0 -30,0
Corecon-SP -7,0 -25,0
BMC -8,0 -

LCA Consultores -8,0 -26,9
JP Morgan -8,4 -25.8
Lioyds Bank -7,0 -

Merrill Lynch -10,4 -28,4

Fonte: Publicacdes especializadas.

O Banco Central divulgou o resultado da balanca em conta corrente em janeiro, com déficit
de US$ 1,9 bilhdo (contra US$ 4,6 bilhdes em dezembro). A balanga comercial foi deficitaria em US$ 0,41
bilhdo, a balanga de servigos em US$ 1,75 bilhdo e transferéncias unilaterais superavitarias em US$ 0,26
bilhdo. O elevado déficit da balanga de servigos foi influenciado principalmente pelas maiores despesas
relativas a lucros e dividendos (US$ 661 milhdes), juros (US$ 405 milhdes) e viagens internacionais (US$
340 milhdes).

3. FINANGAS PUBLICAS

A execugao financeira do Tesouro Nacional apresentou déficit fiscal de R$ 1.719 milhdes em

janeiro, com as receitas totalizando R$ 8.064 milhdes e as despesas R$ 9.782 milhdes. Embora o déficit
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fiscal tenha sofrido redug&o de 44,5% em relagdo a janeiro do ano passado, cresceu 31,1% comparado a
dezembro (Cf. Tabela 6).

A arrecadagao de janeiro, em termos reais e contabilizada pelo critério de caixa, aumentou
13,1% quando se compara com a do mesmo més de 1996. Ja as despesas totais apresentaram decréscimo
real de 4,3% nesse intervalo, devido principalmente a redugao dos encargos da divida e das despesas com
operacbes oficiais de crédito. Os gastos com pessoal e encargos sociais alcancaram R$ .4,10 bilhdes,
reduzindo-se 8,0% comparados a iguai més do ano passado e superando em 17." o a média mensal de
1996. Segundo a STN, esse valor & explicado pela concentragio sazonal de pagamznto de abono de férias e

antecipacao do décimo-terceiro salario.

TABELA 6
Brasil: Execucao de Caixa do Tesouro Nacional

Em R$ Milhoes de Janeiro/97

Discriminagao Jan 1996 Dez 1996 Jan 1997 Var.(%)
Jan97/96

Receitas .7.427 11.381 8.064 13,1

Despesas 10.221 12.692 9.782 4,3

- Liberagoes Vinculadas 2.038 2.976 3.072 50,7

- Transf. a Fundos Const. - 1.809 2.143 2.362 30,6

- Outras Vinculagdes 229 833 710 210,0

- Liberagoes Ordinarias 8.183 9.717 6.710 -18,0

- Pessoal e Enc. Sociais 4.462 4.924 4.103 -8,0

- Encargos da Divida 1.661 - 1.524 1.024 -38,4

- Contratual Interna 6 35 178 2866,7

- Contratual Externa 223 644 79 -64,6

- DPMF - Mercado 1.432 845 767 -46,4

- Qutros Cust. e Invest. 818 3.076 966 18,1

- Operagdes Of. Crédito 676 129 231 -65,8

- Restos a Pagar 566 64 387 -31.6

Resuitado Fiscal -3.095 -1.311 -1.719 -44.5
Fonte: STN.

Nota (1) Foi utilizado como inflator o IGP-DI.

As liberagdes vinculadas, tradicionalmente segundo item mais importante das despesas,
alcangaram R$ 3.072 milhdes, representando um aumento de 50,7% em relagdo a janeiro do ano'passadb.
As transferéncias constitucionais, principal item dessas liberagdes, tiveram expansao de 30,6% no més em
decorréncia do crescimento da arrecadagdo de tributos federais nos ultimos dias de dezembro. Por sua vez,
o item Qutros Custeios e Investimentos gerou um dispéndio de R$ 966 milhdes (18,1% superior ao de igual
més de 1996), dos quais 73% destinados ao Ministério da Satde.
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Com os encargos da divida foram despendidos em janeiro R$ 1.024 milhdes, co'm reducéo
de 38,4% sobre igual més de 1996, dos quais R$ 767 milhdes de encargos da divida mobiliaria. A STN
também divulgou os gastos com juros reais no conceito de competéncia, os quais atingiram R$ 959 milhées
em janeiro, representando aumento de 17,8% em relagdo a igual més do ano passado.

As necessidades de financiamento, no conceito primario, que apropriam as receitas pelo
critério de competéncia e excluem as despesas com juros nominais, apresentaram em janeiro resultado
negativo de R$ 304 milhdes, valor 51,9% inferior ao de janeiro de 1996. Somando-se a esse valor os gastos
com juros reais apurados no conceito de competéncia (R$ 959 milhdes), obtem-se o resultado operacional
(déficit de R$ 1.263 milhdes, contra R$ 1.445 milhdes no mesmo més do ano passado). As necessidades de
financiamento no conceito nominal, apenas do Tesouro Nacional, resultado da soma do déficit operacional
mais as despesas imputadas com corre¢do monetaria e cambial da divida, em janeiro, apresentaram déficit
nominal de R$ 2,63 bilhdes (4,2% do PIB), inferior aos 4,4% do PIB registrados no mesmo més do ano
passado.

Em janeiro, o estoque da divida mobiliaria federai fora do Banco Central alcangou R$ 179,6
bilhdes, representando aumento de 54,0% em relagdo ao mesmo més de 1996. A divida publica mobiliaria

estadual € municipal somou no més R$ 52,6 bilhdes, com aumento nos ultimos 12 meses de 29,8%.

-4. POLITICA MONETARIA

A base monetaria, medida pelo critério da média dos saldos nos dias Uteis, alcangou R$ 20,6
bilhdes em janeiro, com aumento de 2,6% no més e 0,5% em relagéo a janeiro de 1996. Considerando as
posi¢des de final de més, o valor da base atingiu R$ 23,9 bilhdes, superando em 20,5% o valor registrado no
més anterior. Segundo o Banco Central, no Gltimo dia de janeiro houve um movimento expansionista pelo

fato de ser uma sexta-feira, quando normalmente ocorre um aumento da demanda por moeda.

| As operagdes com o sistema financeiro constituiram o principal fator de pressdo monetaria
em janeiro, com impacto liquido de R$ 3,8 bilhdes. Atuaram no sentido expansionista as operagbes de
assisténcia financeira de liquidez (aumento de R$ 2,5 milhdes) e as liberagdes de recursos anteriormente
recolhidos compulsoriamente sobre os FIF (R$ 2,0 bilhdes), consequéncia dos saques efetuados nos fundos
de curto prazo por conta do inicio da cobranga da CPMF. Do lado contracionista, houve ingresso de recursos
de depésitos das instituicdes financeiras (R$ 0,8 bilhdo) referentes em grande parte a encaixes compulsérios
sobre depositos de poupan¢a e sobre depositos a prazo.

As opera¢des com o Tesouro Nacional tiveram impacto expansionista de R$ 2,2 bilhdes,
como resultado de pressdes adicionais do lado da despesa. J& as operagdes do setor externo, ao contrario
do observado nos ultimos meses, apresentaram resultado contracionista (R$ 1,3 bilh&o), refletindo a atuacéo
do Banco Central no mercado interbancario de cambio. Com relagdo as operagbes com titulos publicos

federais, observou-se colocagao liquida de R$ 0,6 bithio.



A divida liquida do setor publico, interna e externa, atingiu R$ 269,0 bilhdes em dezembro,

equivalente a 34,5% do PIB (era de 29,9 % em dezembro de 1995). Desse total, R$ 128,0 bilhées sdo de

responsabilidade do governo central, R$ 93,4 bilhdes dos governos estaduais e municipais e R$ 47,6 bilhdes

das empresas estatais. As necessidades de financiamento do setor publico, em 1996, no conceito nominal,

apresentaram déficit de 6,09% do PIB, inferior ao verificado em 1995 (7,05%). No conceito operacional, o
déficit atingiu 3,89% do PIB, também inferior aos 4,79% do PIB registrados em 1995. A tabela a seguir

mostra que: o déficit operacional como propor¢do do PIB, depois de um aumento ao longo de 1995 e no

primeiro semestre de 1996, caiu no segundo semestre do ano passado. No conceito primario, o

resultado foi praticamente equilibrado em 1996 (déficit de 0,09% do PIB, contra superavit de 0,35% do PIB

em 1995).
TABELA 7
Necessidades de Financiamento do Setor Publico - Conceito Operacional
Fluxos dos Ultimos 12 Meses
Em % do PIB (1)
Governo Federal Governos Estaduais Empresas

Periodo e Banco Central e Municipais Estatais (2) Total

1994 Dez -1,57 0,56 -0,31 . 1,32

1995 Jun -0,87 1,51 0,06 0,70

Dez 1,64 2,31 0,83 4,79

1996 Jun 2,38 2,32 0,74 5,43
Dez

1,67 1,89 0,33 3,89

Fonte : Banco Central

Notas : (1) Relagéo dos fluxos com o PIB, ambos valorizados para o ultimo més do periodo com base no
IGP-DI. '
(2) Engloba as empresas estatais federais, estaduais e municipais.
(3) Déficit (+) e Superavit (-)

5. INFLAGAO

Em janeiro, a maioria dos indices de pregos apresentou variagdo mensal superior a de

dezembro. A inflagdo, segundo o IGP-DI, foi de 1,58% (contra 0,88% em dezembro), devido principalmente

ao efeito do reajuste dos pregos dos combustiveis e aumentos dos pregos de alimentos ocasionados pelo
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excesso de chuvas. Os componentes do IGP-DI tiveram as seguintes variagdes: 1,67% dos breg:os por
atacado, 1,85% dos pregos ao consumidor e 0,32% dos custos da construgéo civil (Cf. Tabela 8).

A taxa de inflagdo medida pelo IPC-SP, calculado pela FIPE, foi de 1,23% em janeiro, contra
0,17% registrado no més anterior. Contribuiu para essa aceleragdo o aumento dos precos dos alimentos
(1,41%), das matriculas e mensalidades escolares (11,34%) e dos combustiveis. Da mesma forma, esses
trés itens pressionaram a inflagdo medida pelos indices do IBGE. O INPC registrou aumento de 0,81%,
contra 0,33% observado em dezembro.

Para fevereiro, ja foram divulgadas as taxas de inflagdo segundo o IGP-M e IPC-FIPE.
Houve substancial desaceleragdo da inflagéo (0,43% e 0,01%, respectivamente para esses dois indices). A
variagao praticamente nula do IPC-FIPE foi decorréncia da queda dos pregos do vestuario (-3,63%) e da
estabilidade dos precos de transportes e educagao. Para o ano, o cenario continua favoravel, com a maioria

das previsdes situando em torno de 7% a inflagéo do ano.

TABELA 8

Taxas de Inflagido Observadas (Varios indices) em Dezembro/ 96 e Janeiro/97

Indices Taxas de Inflacdo (%)
Dezembro Janeiro
IGP-DI (FGV) 0,88 1,58
- |JPA-DI 1,21 1,67
-|PC 0,44 1,85
-INCC 0,59 0,32
IGP-M - 0,73 1,77
INPC (IBGE) 0,33 0,81
IPCA (IBGE) 0,47 1,18
IPC-SP
- FIPE 0,17 1,23
- DIEESE 0,38 2,12
IPC-RJ (FGV) 0,55 1,70
IPCA-BH (IPEAD) 0,51 1,92

Fontes: FGV, IBGE, FIPE e DIEESE.
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