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1. NÍVEL DE ATIVIDADE

Em abril, o nivel de atividade começou a reagir estimulado pelas recentes medidas tomadas 
pelo Governo de liberação das restrições ao crédito. De acordo com dados recém-divulgados pela Fundação 
IBGE, a produção industrial do país nesse mês aumentou 2,6% em relação a março (com ajuste sazonal). 
Nos quatro primeiros meses do ano, comparados a igual período do ano passado, o resultado é negativo (- 
7,5%), porém a queda é menos acentuada do que a verificada no primeiro trimestre de 1996 (-9,1%). 
Quando se comparam os dados dos últimos doze meses até abril com os dos doze meses imediatamente 
anteriores, observa-se redução de 4,9% (Cf. Tabela 1).

TABELA 1

Desempenho da Produção Industrial em Abril de 1996

Período Taxa de Variação (%)

Abr - 96 / Mar - 96 2,6
Abr - 96 / Abr - 95 -2,5
Jan - Abr 96 / Jan - Abr 95 -7,5
Mai 95 - Abr 96 / Mai 94 - Abr 95 ■4,9

Fonte: Fundação IBGE.

O resultado de abril deve-se ao bom desempenho da produção do setor de bens de consumo 
duráveis que aumentou 5,4% em relação ao mês anterior. Salienta o IBGE que, nesse segmento, o aumento 
da produção foi generalizado entre os vários ramos industriais, com destaque para o vestuário que cresceu 
10,2%. Para a CNI, o desempenho da produção industrial em abril confirma uma trajetória de recuperação 
que vem se seguindo ao gradual retorno do crédito e à redução da inadimplência.

Os dados divulgados pela FIESP, referentes a São Paulo, mostram também uma tendência 
de recuperação da produção industrial. O Indicador do Nível de Atividade (INA), dessazonalizado, cresceu 
4,7% em abril em relação ao mês anterior. No quadrimestre, o INA caiu 3,1 % em relação ao mesmo período 
do ano passado. Segundo a FIESP, o aumento da demanda de bens de consumo, com a consequente 
reposição dos estoques do comércio, estão estimulando a recuperação da produção industrial. As vendas da 
indústria, com ajuste sazonal, tiveram crescimento de 4,2% em abril comparativamente ao mês anterior. Para 
os próximos meses, essa instituição prevê que o comportamento da atividade industrial deve oscilar entre 
estabilidade e crescimento moderado. Quanto ao emprego industrial, essa instituição salienta que continua a 
tendência de queda, embora em menor magnitude que nos meses anteriores. Em maio, houve redução de 
0,57% no nível de emprego da indústria paulista em relação ao mês anterior.

Para 1996, várias instituições divulgaram previsões de crescimento do PIB, que variam entre 
1,9% e 3,3% (Cf. Tabela 2). O IPEA-GAC só fez previsões para o primeiro semestre (declínio de 1,2% em 
relação ao primeiro semestre de 1995). Para a indústria, a previsão é de queda de 5,5% nesse período, 
refletindo ainda a elevada base de comparação em igual período de 1995. Para o segundo semestre, 
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segundo a maioria dos analistas, está prevista alguma recuperação. A Macrométrica, por exemplo, prevê 
crescimento do PIB para o corrente ano de 3,1%, significando crescimento esperado no segundo semestre, 
comparativamente ao mesmo período de 1995, de 6,8%. Nesse cenário, considera-se que as recentes 

medidas adotadas pelo governo de flexibilização do crédito vão continuar a expandir moderadamente a 
economia.

TABELA 2
Brasil: Crescimento do PIB, da Produção Industrial e Agrícola Previstos para 1996

Fonte: Publicações especializadas.

Instituições
Taxa de Crescimento Prevista 

(%)
PIB Indústria Agricultura

Macrométrica 3,1 2,7 0,7
Reis e Moreira 3,0 3,0 -
Banco da Bahia 3,0 3,0 -
Unibanco 2,5 1,9 -
Corecon-SP 3,2 -
Contador e Associados 3,3 - -
JP Morgan 2,5 - -
UBS Securities 3,2 3,6 -
Salomon Brothers 2,5 1,6 3,0
Banco de Boston 3,2 3,0 -
Lloyds Bank - SP 2,5 2,3 -
Rosenberg e Associados 1,9 1,5 -1,0
MCM Consultores 3,0 2,1 -

2. BALANÇO DE PAGAMENTOS

A balança comercial apresentou superávit de USS 268 milhões em maio, com exportações de 
USS 4,51 bilhões, valor 7,2% superior a de igual mês de 1995. Já as importações alcançaram USS 4,24 
bilhões, com redução de 13,4% em relação a maio de 1995. Nos cinco primeiros meses do ano, em relação 
ao mesmo período de 1995, as exportações aumentaram 10,1%, enquanto as importações caíram 8,5%. Em 
consequência, a balança comercial que apresentava déficit de USS 3,5 bilhões no período jan-maio de 1995 
aparece com superávit de USS 31 milhões em igual período de 1996 (Cf. Tabela 3).

O bom desempenho das exportações nos primeiros cinco meses do ano deveu-se 
igualmente às vendas de produtos básicos e industrializados. Na pauta de produtos básicos, houve redução 
significativa das vendas externas de açúcar demerara e café em grão (quedas de 48% e 41%, 
respectivamente, comparando-se o período jan-maio de 1996 com igual período do ano passado). Porém, 
essa redução foi mais que compensada pelo aumento das vendas de alguns produtos, com destaque para 
farelo e grão de soja e minério de ferro. Quanto aos produtos industrializados, ressalte-se o desempenho dos 
manufaturados com crescimento de 10,2% no período.
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TABELA 3
Brasil: Evolução da Balança Comercial no Período Janeiro- Maio de 95/96

Em US$ Milhões
Balança Comercial Jan-Mai/95 Jan-Mai/96 Taxa de Crescimento 

96/95 (%)

Exportações 17.330 19.079 10,1
Básicos 4.158 4.574 10,0
Industrializados 12.851 14.094 9,7

Semimanufaturados 3.064 3.309 8,0
Manufaturados 9.787 10.785 10,2

Operações Especiais 321 411 28,0

Importações 20.821 19.048 -8,50

Saldo Comercial -3.491 31 100,9
Fonte: MICeSRF.

Do lado das importações, a queda verificada no corrente ano sugere que as medidas 
adotadas para desacelerar a demanda interna vêm cumprindo seu objetivo. A redução das compras de 
automóveis de passageiros é considerável, passando de US$ 399 milhões em maio de 1995 para apenas 
US$ 161 milhões em maio de 1996. Quanto às demais importações, nos cinco primeiros meses do ano, 
houve aumento das compras de bens de consumo, exclusive automóveis, e redução das compras de 
matérias primas e bens de capital.

A maioria das previsões sobre o desempenho da balança comercial para 1996 aponta para 
superávit. A Macrométrica, por exemplo, prevê saldo positivo de US$ 700 milhões, com exportações de US$ 
50,8 bilhões e importações de US$ 50,1 bilhões. As demais previsões variam de um superávit de US$ 2,5 
bilhões a um déficit de US$ 2,0 bilhões (Cf. Tabela 4).

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

Em US$ Bilhões
Instituições Comercial Conta Corrente

Macrométrica 0,7 -12,8
CNI 1,0 -
Rosenberg e Associados 2,5 -12,0
MCM Consultores 1,0 -14,0
Banco Boa Vista -1,5 -
Reis e Moreira -1,5 -15,0
Banco da Bahia 0,5 -13,0
Contador e Associados -1,0 -15,0
Unibanco -1,5 -13,3
JP Morgan 1,0 -14,6
Salomon Brothers -2,0 -
Lloyds Bank 1,8 -13,0

Fonte: Publicações especializadas.
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3. FINANÇAS PÚBLICAS

A execução financeira do Tesouro Nacional apresentou superávit fiscal de R$ 1.013 milhões 
em abril, com receitas de R$ 10.964 milhões e despesas de R$ 9.951 milhões. No quadrimestre, o resultado 
do fluxo fiscal ainda é negativo, com o déficit alcançando R$ 4.366 milhões, superior em 496% ao registrado 

em igual período de 1995 (Cf. Tabela 5).

TABELA 5

Brasil: Execução Financeira do Tesouro Nacional

Em R$ Milhões de Abril/96
Discriminação Abril Abril Var. Jan/Abr Jan /Abr Var.

1995 1996 (%) 1995 1996 (%)

Receitas 6.792 10.964 61,4 29.581 31.442 6,3

Despesas 6.666 9.951 49,3 30.314 35.808 18,1
- Liberações Vinculadas 2.207 3.025 37,1 9.059 8.641 -4,6

- Transf. Constitucionais 1.610 2.523 56,7 6.684 7.390 10,6
- Outras Vinculações 597 502 -15,9 2.374 1.251 -47,3

- Liberações Ordinárias 4.459 6.926 55,3 21.255 27.167 27,8
- Pessoal e Enc. Sociais 1.184 3.039 156,7 11.752 13.849 17,8
- Encargos da Dívida 2.089 2.020 -3,3 4.117 6.492 57,7

- Contratual Interna 4 11 175,0 21 37 76,2
- Contratual Externa 1.443 1.260 -12,7 1.621 1.713 5,7
- DPMF - Mercado 642 749 16,7 2.475 4.742 91,6

- Outros Custeios e Invest. 1000 1.424 42,4 4.170 4.425 6,1
- Restos a Pagar 70 211 201,4 470 1.026 118,3
- Oper. Oficiais de Crédito 116 232 100,0 746 1.374 84,2

Resultado Fiscal 126 1.013 704,0 -732 -4.366 -496,4

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

A arrecadação de abril, em termos reais e contabilizada pelo critério de caixa, aumentou 
61,4% em relação ao mesmo mês de 1995. A STN ressalta que esse aumento é explicado pelos 
recolhimentos decorrentes das declarações de ajuste de impostos e contribuições feitos no sistema bancário, 
na maior parte no último dia de março e ingressados no caixa do Tesouro em abril. Nos quatro primeiros 
meses do ano, a arrecadação cresceu 6,3%, comparativamente a igual período do ano passado.

As despesas totais cresceram em abril 49,3% reais em relação a igual mês do ano passado 
devido principalmente ao aumento dos gastos com pessoal e encargos sociais, principal item das liberações 
ordinárias. O aumento nessa rubrica foi de 156,7% em relação ao mesmo mês do ano passado porque a 
base de comparação é muito baixa. Como se sabe, em abril de 1995 houve adiamento de 70% da folha do 
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Executivo para o início do mês seguinte, procedimento vigente desde então. Porém, o gasto mensal de 
pouco mais de 3 bilhões é praticamente o mesmo nível verificado no mês anterior, o que esteve dentro do 
esperado pela STN. No quadrimestre, tais despesas superaram em 17,8% os gastos de igual período de 
1995.

As liberações vinculadas, tradicionalmente segundo item mais importante das despesas, 
aumentaram 37,1% em abril comparativamente ao mesmo mês do ano passado. Esse crescimento é 
explicado pelo aumento da arrecadação do IRPJ desse mês que, devido às vinculações existentes, fez 
aumentar as transferências dos fundos constitucionais. No quadrimestre, em termos reais, essas liberações 
apresentaram queda de 4,6% quando comparadas ao mesmo período de 1995, queda atribuída á menor 
arrecadação do Imposto de Renda e do IPI no corrente ano. Por sua vez, o item Outros Custeios e 
Investimentos, único sobre o qual é possível exercer certo controle de caixa, aumentou 42,4% em relação ao 
mesmo mês do ano passado. Do total despendido em abril com esse item (R$ 1,42 bilhão), cerca de metade 
corresponde a gastos do Ministério da Saúde. No quadrimestre, esses gastos cresceram 6,1% 
comparativamente ao mesmo período de 1995. Nas operações oficiais de crédito, do total despendido (R$ 
232 milhões), 51% se destinaram à política de preços agrícolas (EGF e AGF) e o restante ao custeio 
agropecuário e ao financiamento das exportações.

Quanto aos encargos da dívida, do valor registrado em abril (R$ 2,0 bilhões), R$ 1,26 bilhão 
correspondem aos da dívida externa, valor explicado principalmente pela concentração, nesse mês, de 
pagamentos de juros relativos aos Brady Bonds. Nos quatro primeiros meses do ano, houve aumento de 
57,7% comparativamente ao mesmo período do ano passado, porém, no conceito de competência, houve 
uma redução de 7,1%. A STN ressalta que essa redução já reflete a queda das taxas de juros decorrente do 
abrandamento da política monetária.

No conceito de necessidades de financiamento, que apropria as receitas pelo critério de 
competência e exclui as despesas com juros nominais, em abril, o resultado primário foi de déficit de R$ 
667 milhões. Segundo a STN, o desequilíbrio primário foi determinado pelo crescimento das tranferências 
constitucionais aos estados e municípios que aumentaram em abril por conta do grande aumento da 
arrecadação de março. No entanto, é de se destacar que, no quadrimestre, houve superávit primário de R$ 
2.118 milhões, equivalente a 0,92% do PIB, praticamente o mesmo nível observado em igual período de 
1995(0,90%).

A partir do resultado de abril, a STN passou também a divulgar o resultado operacional do 
Tesouro sob a ótica das necessidades de financiamento. Em abril, houve déficit operacional de R$ 1.380 
milhões (R$ 667 milhões de déficit primário mais R$ 713 milhões de gastos com juros reais apurados no 
conceito de competência). No quadrimestre, o déficit operacional alcançou R$ 1.454 milhões, equivalente a 
0,63% do PIB, inferior aos 0,82% do PIB registrado no mesmo período do ano passado.

Em abril, segundo dados preliminares, o estoque da dívida mobiliária federal, fora do Banco 
Central, alcançou R$ 138,0 bilhões, representando aumento de 27,2% em relação à posição de dezembro e 
de 107,9% em relação a abril de 1995. Quanto à dívida pública mobiliária estadual e municipal, seu saldo no 

mês atingiu R$ 43,3 bilhões, com aumento acumulado no ano de 9,6% e de 50,2% sobre a posição de abril 
do ano passado.
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4. POLÍTICA MONETÁRIA

Em maio, a base monetária, pelo critério da média dos saldos nos dias úteis, aumentou 0,9%, 
elevando para 22,0% a expansão acumulada no período de 12 meses. Considerando as posições de final de 
mês, o valor da base expandiu-se em 8,5% no mês, com crescimento de 17,8% nos últimos 12 meses 
terminados em maio.

Entre os fatores que contribuíram para aumentar a base monetária em maio destacam-se ás 
operações do Tesouro Nacional, com impacto de R$ 4,9 bilhões, por influência da subscrição de aumento de 
capital do Banco do Brasil. O impacto dessa despesa, no entanto, foi neutralizado pelo correspondente efeito 
contracionista registrado pelas operações com títulos públicos federais, decorrente da compra de NTN-J 
(títulos emitidos para esse fim), pelo Banco do Brasil, no mesmo valor da subscrição.

O conjunto das operações com o sistema financeiro pressionou a base monetária em R$ 4,5 
bilhões. Entre os itens que compõem esse agregado, destacaram-se, do lado expansionista, as operações 
de assistência financeira de liquidez (R$ 3,6 bilhões), incluídas as operações vinculadas ao Proer, com 
liberação líquida de 2,5 bilhões e os saques nos depósitos compulsórios de instituições financeiras (R$ 0,4 
bilhão). Do lado contracionista, ressalte-se o recolhimento compulsório sobre os fundos de investimento 
financeiro -FIF, com R$ 0,26 bilhão. Já as operações do setor externo responderam pela emissão de R$ 2,1 
bilhões de recursos monetários.

A liquidez do mercado de reservas bancárias foi ajustada via colocação líquida de títulos 
públicos federais no valor de R$ 10,3 bilhões, já incluído o impacto referente á emissão das NTN-J referidas 
acima.

Segundo o Banco Central, nos últimos 12 meses terminados em abril, as necessidades de 
financiamento do setor público acumularam déficit nominal equivalente a 6,13% do PIB, o que representa 
uma piora em relação ao percentual registrado nos últimos 12 meses até março (4,99%). No conceito 
operacional, o déficit atingiu 3,65% do PIB nos 12 meses terminados em abril, tendo o Governo federal e o 
Banco Central respondido por um déficit operacional de 1,47% do PIB, os governos estaduais e municipais 
por 2,25% e as empresas estatais por um superávit de 0,07%. No conceito primário, o resultado foi 
superavitário no período (0,63% do PIB).

5. INFLAÇÃO

Em maio, a maioria dos principais índices de preços apresentou aceleração em relação ao 
mês anterior (Cf. Tabela 6). A variação do IGP-DI alcançou 1,68%, contra 0,70% em abril, devido 
principalmente ao aumento dos preços ao consumidor e da construção civil, que subiram 2,08% e 2,16%, 
respectivamente.

A taxa de inflação medida pelo IPC-SP, calculado pela FIPE, apresentou desaceleração, 
passando de 1,62% em abril para 1,34% em maio. A maior influência para a queda da taxa de variação 
desse índice foi o comportamento dos produtos alimentícios, que apresentou deflação de 2,6%, 
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compensando em parte a alta do grupo vestuário (7,9%). Nos índices do IBGE (INPC e IPCA), as variações 
mensais em tomo de 1,2% estiveram dentro do esperado.

As previsões para junho são mais favoráveis, prevendo-se estabilidade ou pequena queda. 
Para o IPC-FIPE, prevê-se estabilidade em junho apesar do aumento verificado nas tarifas de transportes 
coletivos. Isso porque o grupo vestuário reduzirá sua pressão sobre o índice. De qualquer forma, o cenário 
continua favorável para o comportamento dos preços nos próximos meses, com a maioria das previsões 
situando em tomo de 13% a inflação no ano.

TABELA 6

Taxas de Inflação Observadas (Vários índices) em Abril e Maio de 1996

Fontes: FGV, IBGE, FIPE e DIEESE.

índices Taxas de Inflação (%)
Abril Maio

IGP-DI (FGV) 0,70 1,68
-IPA-DI 0,41 1,34
-IPC 1,31 2,08
-INCC 0,25 2,16

IGP-M 0,32 1,55
INPC (IBGE) 0,93 1,28
IPCA (IBGE) 1,26 1,22
IPC-SP

-FIPE 1,62 1,34
- DIEESE 1,14 1,61

IPCA-BH (IPEAD) 1,09 1,16
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