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1. NIVEL DE ATIVIDADE

De acordo com dados recém-divulgados pela Fundagéo IBGE, o PIB do Brasil teve uma
queda de 2,1% no primeiro trimestre de 1996 em relagdo a igual periodo do ano passado. Esse resultado
deveu-se principalmente ao desempenho sofrivel da industria (redugdo de 7,6%), uma vez que a
Agropecuaria e o Setor Servigos apresentaram crescimento de 2,5% e 1,6%, respectivamente. Nesses dois
setores destaca-se o bom desempenho da Produgdo Animal (14,4%) e Comunicag¢des (14,8%). A tabela a

seguir mostra esses dados.

TABELA 1

Variagao do PIB por Setor de Atividade no Primeiro Trimestre de 1996

Setores Taxa de Variacao (%)
Agropecuaria 2,5
Lavouras -8,2
Produgao Animal : 14,4
Inddstria -7,6
Extrativa Mineral 52
Transformagao -104
Construgéao Civil -4,5
Servigos Indust. de Utilidade Publica 46
Servigos 1,6
Comércio -1,9
Transportes -2,1
Comunicagbes 14,8
Instituicbes Financeiras -9,0
Administragdo Publica 1,4
Outros Servigos -1,0
PIB -2,1

Fonte: Fundagéo IBGE.

Dados mais detalhados da produgdo industrial de margo, relativos a induastria de
transformacdo e extrativa mineral, foram também divulgados pelo IBGE. Segundo essa instituicado, a
atividade industrial apresentou queda de 0,8% em relagdo a fevereiro e caiu 9,3% no primeiro trimestre do
ano comparativamente ao mesmo periodo do ano passado. A categoria de bens de capital continua a ser a
de pior desempenho, com redugéo de 30,1% nos trés prirﬁeiros meses do ano. Bens intermediarios e bens
de consumo n&o duraveis também apresentaram quedas de producao (7,5% e 3,0 % respectivamente). Ja o
segmento de bens de consumo duraveis mostra demanda firme, tendo apresentado expanséo de 1,1% no
periodo. Segundo a CNI, diante dos numeros de margo, o desempenho da produgdo industrial em 1996 sera
inferior aos 2,5% previstos anteriormente. O cenario projetado para os proximos meses € de enfraquecimento
continuado da demanda interna, decorrente do aumento do desemprego e da inadimpléncia, com pouca

possibilidade de reversao significativa da trajetoria.



Os dados divulgados pela FIESP, referentes a Sao Paulo, mostram uma tendéncia de
estabilidade da produgéo industrial. O Indicador do Nivel de Atividade (INA), dessazonalizado, manteve-se
praticamente constante em margo (-0,1% em relagéo a fevereiro). Segundo a FIESP, embora o indicador do
trimestre mostre reducéo de 6,5% em relagdo ao mesmo intervalo de 1995, o periodo maior de ajuste ja foi
ultrapassado. Para o segundo trimestre, prevé leve crescimento da atividade industrial, como consequéncia
principalmente da queda gradual da taxa de juros. Quanto ao emprego industrial, segundo essa institui¢ao,
continua a tendéhcia de queda. Em abril, pelo décimo-segundo més consecutivo, houve redugao no nivel de
emprego da industria paulista em relagdo ao més anterior (-0,62%).

| Para 1996, varias instituigées divulgaram recentemente previsdes de crescimento do PIB,
que variam entre 1,9% e 3,5% ( Cf. Tabela 2 ). O IPEA-GAC s¢ fez previsdes para o primeiro semestre
(declinio de 1,5% em relagdo ao primeiro semestre de 1995). Para 0 segundo semestre, segundo a maioria
dos analistas, esta prevista alguma recuperagdo. Nesse cendrio, considera-se que as recentes medidas

adotadas pelo governo de flexibilizagao do crédito tendem a expandir moderadamente a economia.

TABELA 2
Brasil: Crescimento do PIB, da Produgao Industrial e Agricola Previstos para 1996

Taxa de Crescimento Prevista
Instituicoes {%)
PIiB Iindistria Agricultura

Macrométrica 3,0 . 3,6 - -06 °
Reis e Moreira 28 2,5 -
Banco Marka ' 2,4 3,0 -5,0
Unibanco 2,5 1,9 -
Corecon-SP ‘ 3,2 - -
Contador e Associados 29 - -

JP Morgan 2,5 - -
Merrill Lynch 35 - -
Goldman Sachs 2,0 - -
Citibank 3.2 : - -
Lloyds Bank - SP 2,7 4,3 -
Rosenberg e Associados 1.9 1.5 -10
MCM Consultores 25 1,1 -3,5

Fonte: Publicagdes especializadas.

2. BALANCO DE PAGAMENTOS

A balanga comercial apresentou superavit de US$ 198 milhGes em abril, com exportagbes de
US$ 4,27 bilhdes e importagdes de US$ 4,07 bilhdes. No entanto, ressalte-se que o valor das exportagdes de
abril inclui as vendas dos ultimos dois dias uteis de margo devido a problemas técnicos do sistema de
apuragéo. ,

No primeiro quadrimestre do ano, em relagdo ao mesmo periodo de 1995, as exportagdes

aumentaram 11,0%, enquanto as impbrtacdes cairam 7,0%. Em consequéncia, o déficit da balanga
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comercial, que foi de US$ 2,8 bilhdes no periodo jan-abrii de 1995, diminuiu para apenas US$ 237 milhdes

em igual periodo de 1996, conforme mostra a Tabela 3 a seguir.

TABELA 3
Brasil: Evolucao da Balanga Comercial no Primeiro Quadrimestre de 95/96

Em US$ Milhoes

Balanca Comercial Jan-Abr/95 Jan-Abr/96 Taxa de Crescimento
96/95 (%)
Exportagoes 13.125 14.573 11,0
Importagdes 15.926 14810 | -7,0
Sald§ Comercial , -2.801 -237 91,6

Fonte: MIC e SRF.

O bom desempenho das exportagdes no primeiro quadrimestre do ano deveu-se
principalmente as vendas de produtos semi-manufaturados e manufaturados. Ja& na pauta de produtos
basicos, houve reducéo significativa das vendas externas de agucar demerara e café em grao, compensada
pelo aumento das vendas de alguns produtos, com destaque para fareio de soja e minério de ferro.

Do lado das importacoes, a queda verificada nos primeiros quatro meses do ano demonstra
que as medidas adotadas para desacelerar a demanda interna vém cumprindo seu objetivo. A redugdo das
compras de veiculos, tratores e componentes atingiu 58,2% no quadrimestre em relagdo ao mesmo periodo
do ano passado. Quanto as demais importagdes, houve aumento das compras de matérias primas e bens de
capital.

A maioria das previsdes sobre o desempenho da balanga comercial para 1996 aponta para
superavit. Essas previsdes variam de um superavit de US$ 2,5 bilhdes a um déficit de US$ 3,5 bilhdes (Cf.
Tabela 4). '

TABELA 4
Brasil: Saldo da Balanga Comercial e em Conta Corrente Previstos para 1996

Em USS$ Bilhdes
Institui¢coes Comercial Conta Corrente

Macromeétrica

CNI

Rosenberg e Associados
MCM Consultores

Banco Marka

Reis e Moreira

Uniao dos Bancos Suicos (UBS)
Contador e Associados
Unibanco

JP Morgan

Salomon Brothers

Merrill Lynch
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Fonte: Publicagdes especializadas.



3. FINANCAS PUBLICAS

A execugdo financeira do Tesouro Nacional apresentou déficit fiscal de R$ 1.695 milhGes em
margo, com receitas de R$ 6.647 milhdes e despesas de R$ 8.342 milhGes. No primeiro trimestre do ano, o
resultado do fluxo fiscal também & negativo, com o déficit alcangando R$ 5.341 milhdes, superior em 343%
ao registrado em igual periodo de 1995 (Cf. Tabela 5).

TABELA §

Brasil: Execucao Financeira do Tesouro Nacional

Em R$ Milhdes de Marco/96

Discriminagao Mar¢co Margo Var. | Jan/Mar Jan/Mar Var.

1995 1996 (%) 1995 1996 (%)

Receitas 8.111 6.647 -18,0 22.342 20.336 9,0

Despesas : 7817 8.342 6,7 23.547 25.677 9,0

- Liberagdes Vinculada 2224 1.780 -20,0 6.804 5577 -18,0

- Transf. Constitucionais 1482 1.469 -0,9 5.040 4.833 -4,1

- Qutras 742 310 -58,2 1.765 744 57,8

- Liberagdes Ordinarias 4858 6.151 26,6 15.719 18.153 15,5

- Pessoal e Enc. Sociais 2.856  3.020 57 10.494 10.735 2,3

- Encargos da Divida 1.055 1.880 78,2 2.077 4441 113,8

- Contratual Interna 14 1" 21,4 17 26 52,9

- Contratual Externa 164 192 17,1 240 450 87,5

- DPMF - Mercado 877 1677 912 1.820 3966 117,9

- Outros Custeios e Investimentos 946 1.252 32,3 3.148 2.976 -5,5

- Restos a Pagar 199 234 176 396 809 1043

- Oper. Oficiais de Crédito 537 177 67,0 627 1.138 81,5

Resultado Fiscal ‘294 -1.695 -676,9 -1.205 -5.341 -343,2
Fonte: STN.

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

A arrecadagdo de margo, em termos reais e contabilizada pelo critério de caixa, caiu 18,0%
em relacdo ao mesmo més de 1995, e foi inferior em 6,3% & verificada no més anterior. A STN ressalta,
contudo, que a arrecadacéo de impostos e contribuigbes de margo, no conceito de competéncia, cresceu
26% em relagéo a margo de 1995, o que se refletiu no caixa de abril.

As despesas totais cresceram em marg¢o 6,7% reais em relagéo a igual més do ano passado
devido principalmente ao aumento dos encargos da divida, que subiram 78,2%. Esses encargos atingiram o
montante de R$ 1.880 milhdes nesse més, principalmente por causa do vencimento de R$ 5,27 bilhées de

Letras Financeiras do Tesouro emitidas no ano passado, que geraram um desembolso de R$ 1,20 bilhdo de



juros. No trimestre, os gastos com encargos da divida ja alcangam R$ 4,44 bilhdes, com crescimento de
113,8% em relagao ao mesmo periodo de 1995.

As despesas com pessoal e encargos sociais, principal item das liberagbes ordinarias, foram
5,7% superiores ao valor relativo a margo de 1995 e, no trimestre, superaram em 2,3% os gastos no primeiro
trimestre de 1995. Segundo a STN, tais despesas retornaram ao nivel habitual de R$ 3 bilhdes mensais,
apos cessado o efeito sazonal do pagamento de férias.

As liberagdes vinculadas, tradicicionalmente segundo item mais importante das despesas,
cairam 20 % em margo comparativamente ao mesmo més do ano passado. No trimestre, em termos reais,
essas liberagbes apresentaram queda de 18% quando comparadas ao mesmo periodo de 1995, queda
atribuida a menor arrecadacdo do Imposto de Renda e do IPl. Por sua vez, o item Outros Custeios e
Investimentos, Unico sobre o qual & possivel exercer certo controle de caixa, aumentou 32,3 % em relagdo ao
mesmo més do ano passado. Do total despendido em margo com esse item (R$ 1,25 bilhdo), cerca de
metade corresponde a gastos do Ministério da Satde. No trimestre, contudo, esses gastos cairam 5,5%
comparativamente ao mesmo periodo de 1995. Nas operagdes oficiais de crédito, do total despendido (R$
177 mithdes), 63% se destinaram a politica de pregos agricolas (EGF e AGF) e 17% ao custeio agropecuario.

No conceito de necessidades de financiamento, que apropria as receitas pelo critério de
competéncia e exclui as despesas com juros nominais, em margo, o resultado primario foi de superavit de
R$ 3.760 milhdes. Esse saldo positivo deveu-se principalmente a inclusdo, na. receita de margo, da
arrecadagao do IRPJ do dltimo dia util do més, no montante de R$ 3,5 bilhdes, que sé entrou no caixa do
Tesouro no inicio de abril. Nos trés primeiros meses do ano, o superavit atingiu R$ 2.769 milhdes,
equivalente a 1,69% do PIB, superior ao observado em igual periodo de 1995 ( 0,91%).

A partir do resultado de margo, a STN passou a divulgar as despesas de juros reais sobre a
divida liquida do Tesouro. O calculo é feito no regime de competéncia, aplicando-se més a més as taxas de
juros sobre os respectivos saldos das dividas e haveres, independente de o montante ter sido efetivamente
pago ou ndo. As despesas de juros reais, estimadas dessa forma, atingiram em mar¢o apenas R$ 853
milhées, menos da metade dos R$ 1.880 milhdes apurados no regime de caixa. No trimestre, tais despesas
alcancaram R$ 2.569 milhdes no regime de competéncia, contra R$ 4.441 milhdes no conceito de caixa.

Em mar¢o, segundo dados preliminares, o estoque da divida mobiliaria federal, fora do Banco
Central, alcangou R$ 133,6 bilhdes, representando aumento de 23,1% em relagéo & posigéo de dezembro e
de 104,4% em relagao a margo de 1995. Quanto a divida publica mobiliaria estadual e municipal, seu saldo
no més atingiu R$ 42,3 bilhdes, com aumento acumulado no ano de 7,1% e de 53,0% sobre a posi¢éo de

mar¢o do ano passado.



4. POLITICA MONETARIA

Em abril, a base monetaria, pelo critério da média dos saldos nos dias Gteis, atingiu R$ 17,4
bilhdes, com diminuicdo no més de 3,2%, reduzindo a 20,0% a expansdo acumulada no periodo de 12
meses. Considerando as posi¢des de final de més, o valor da base declinou para R$ 15,0 bilhdes, com queda
de 7,3% no més. |

Entre os fatores que contribuiram para reduzir a base monetaria em abril, destaca-se o
superavit do Tesouro Nacional de R$ 1,7 bilhdo e as operagdes com titulos publicos, que tiveram colocagio
liquida de R$ 1,9 bilhdo. Do lado expansionista, contribuiram as operagdes do setor externo (R$ 1,1 bilhdo),
as operagGes de assisténcia financeira de liquidez (R$ 0,9 bilhao) e a liberagéo de depésitos compulsorios
sobre aplicagées financeiras (R$ 0,4 bilh&o).

Segundo o Banco Central, no primeiro trimestre as necessidades de financiamento do setor
publico acumularam déficit nominal equivalente a 4,72% do PIB, o que representa substancial melhoria em
relagdo ao percentual registrado em fevereiro (7,5% do PIB). Contribuiu para esse resultado o aumento da
arrecadagéo do Imposto de Renda verificado em margo. No conceito operacional, o déficit atingiu 2,59% do
PIB, inferior ao total acumulado até fevereiro que foi de 4,93% do PIB. O governo federal e o Banco Central
responderam por um déficit operacional de 0,85% do PIB, os governos estaduais e municipais por 1,57% e

as empresas estatais por 0,17%. No conceito primario, o resultado foi superavitario (2,12% do PIB).

5. INFLACAO

Em abril, a maioria dos principais indices de pregos apresentou aceleragdo em relagéo ao
més anterior (Cf. Tabela 6). A variagdo do IGP-DI alcangou 0,70%, contra 0,22% em margo, devido
principalmente ao aumento dos pregos ao consumidor, que subiram 1,31%, como resultado do aumento dos
pregos dos combustiveis.

A taxa de inflagdo medida pelos demais indices de pregos ao consumidor também acelerou
seu ritmo. O IPC-SP, calculado pela FIPE, foi 0 que teve a maior aceleragdo, passando de 0,23% em margo
para 1,62% em abril. Esse indice, além da alta dos combustiveis, foi pressionado também pelo aumento dos
precos de alimentos e do vestuario. Nos indices do IBGE (INPC e IPCA), as variagées mensais em torno de
1% estiveram dentro do esperado. /

As previsbes para maio s&o ainda de aceleragéo da alta no caso do IGP-DI e dos indices do
IBGE, por conta principaimente do aumento dos pregos dos servigos de salde,dos alimentos e do vestuério.

Para o IPC-FIPE, com o término da presséo do aumento dos combustiveis, prevé-se alguma desaceleragéo.



De qualquer forma, o cenario continua favoravel para 0 comportamento dos precos nos proximos meses,

com a maioria das previsdes situando em torno de 13% a inflagéo no ano.

TABELA 6

Taxas de Inflagdao Observadas (Varios indices) em Margo e Abril de 1996

Indices Taxas de Inflagao (%)

Margo Abril

IGP-DI (FGV) 0,22 0,70

- IPA-DI v -0,07 0,41

-IPC 0,43 1,31

-INCC 0,98 0,25

IGP-M 0,40 0,32

INPC (IBGE) 0,29 0,93

IPCA (IBGE) 0,35 1,26
IPC-SP

- FIPE 0,23 1,62

- DIEESE 1,04 1,14

IPCA-BH (IPEAD) 0,63 1,09

Fontes: FGV, IBGE, FIPE e DIEESE.
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