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debate econômico no final de 
1996 esteve centrado, por um 
lado, no grande sucesso na re­
dução dos índices de inflação, 
que registraram valores inferio­

res aos projetados no início do ano; e por 
outro, na persistência de dois importantes 
desequilíbrios: o déficit público e o déficit 
comercial. Além disso, a discussão que per­
meia estes problemas refere-se ao ritmo de 
crescimento da economia neste ano, susci­
tando comentários acerca de uma possível 
ufreada" na economia para evitar um supe­
raquecimento e uma conseqüente deterio­
ração das contas externas e a reaceleração 
inflacionária. Na verdade, enquanto o ano 
de 96 teve dois momentos distintos em 
termos de atividade econômica - uma certa 
estagnação no primeiro semestre e uma 
recuperação forte no segundo - este ano 
deve apresentar uma trajetória mais suave, 
porém firme, de crescimento, principalmen­
te se operarem os mecanismos "naturais" 
de controle de demanda, como a retração 
espontânea do crédito (por conta de seu 
grande crescimento nos últimos meses de 
1996/, que tornam desnecessárias novas 
medidas restritivas por parte do Banco Cen­
tral. Este deve continuar com o movimento 
de redução gradual das taxas de juros e 
aprofundar as medidas no sentido de alte­
rar a condução da política monetária, espe­
cialmente com relação ao redesconto. 

O importante a destacar neste quadro é 
que a recuperação e sustentação dos níveis 
de demanda agregada vem ocorrendo sem 
prejuízo do combate à inflação. O sucesso 
obtido na redução das taxas ao longo de 
1996 foi espetacular, de forma que os prin­
cipais índices de preços ao consumidor fe­
charam o ano com variações na casa dos 
10%, e os preços no atacado subiram ape­
nas 6% (preços industriais, apenas 2, 9%). A 
expectativa para 1997 é ainda mais favorá­
vel, com a inflação devendo ficar no inter­
valo entre 5 e 8%. Em contrapartida, as 
duas questões que são fonte de maior preo­
cupação na conjuntura atual, as contas pú­
blicas e o balanço de pagamentos, de fato 
não apresentaram progressos ao longo de 
1996, embora também não tenham regis­
trado uma grande deterioração em relação 
a 1995. 

O déficit operacional do setor público fe­
char2 o ar.o em torno de 4,5% do PIB, 
resultado levemente melhor que os 4,8% 
do ano anterior; e o déficit comercial deve 

ficar em algo próximo a USS 5 bilhões, ge­
rando um déficit em conta corrente de 3% 
do PIB, sendo que em 1995 estes valore� 
foram de USS 3,3 bilhões e 2,5% do PIB. E 
certo que as expectativas no início do ano, 
inclusive aquelas colocadas pelo próprio 
governo, eram bastante mais otimistas, es­
pecialmente em relação ao déficit público. 
Mas dois elementos devem ser levados em 
conta para qualificar os resultados efetiva­
mente obseNados: o reconhecimento por 
parte do governo de diversos passivos cria­
dos em períodos anteriores (como, por 
exemplo, o FCVS), o que elevou o endivida­
mento público, e portanto o déficit, em 
1996; e o reaquecimento da economia no 
segundo semestre, que superou as expec­
tativas e certamente contribuiu para o au­
mento do déficit comercial. 

Os dados mais recentes relativos à atividade 
econômica confirmam a consolidação do 
processo de recuperação iniciado no último 
trimestre de 1995, com a economia reto­
mando de forma gradual e sustentada sua 
trajetória de crescimento, num movimento 
compatível com a adaptação dos agentes� 
às condições impostas por um novo am­
biente econômico, mais estável e mais aber- __ 
to ao exter ior .  O P IB apresentou 
crescimento acumulado até setembro, so­
bre igual período do ano anterior, de 2, 1 %, 
após apresentar variações negativas nos 
dois primeiros trimestres do ano. Destaca­
se nesse processo de retomada o desempe­
nho da indústria, q�e foi � setor_ q�e
apresentou as taxas ma,s negativas no rnrc,o 
do ano e, no acumulado até setembro de 
1996, já apresentou crescimento de 0,6%. 
O setor agropecuário apresenta crescimen­
to de 1,8% na mesma base de comparação, 
enquanto o setor de seNi5os tem se apre­
sentado como o mais dinamico, com cres­
cimento de 3,5%, mesmo já tendo sido o 
setor que mais havia crescido em 1995. A 
construção civil, que em 1995 havia exibido 
crescimento nulo, deverá apresentar uma 
expansão de 4,2% em 1996. 

Os dados do IBGE para a produção indus­
trial indicam crescimento de 1,6% em se­
tembro e queda de 0,2% em outubro, nos 
dados dessazonalizados. Em relação ao 
mesmo mês de 1995, o crescimento foi de 
7,9% em setembro e 8,3% em outubro. 
Com isso, o acumulado em 1996 (até outu-
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,. do as estimativas do indicador IPEA para 
novembro e dezembro, projeta-se uma taxa 
de crescimento de 1,5% para a produção 
industrial em 1996, mantendo-se assim a 
previsão de crescimento anual do PIB em 
3%. Um aspecto importante da atividade 
econômica em 1996 é o aumento obseNa­
do aa taxa de investimento, que voltou a 
subir após queda abrupta no segundo se­
mestre de 1995, atingindo no terceiro tri­
mestre 16,4% do PIB quando medido a 
preços constantes de 1980, ante 15,5% do 
PIB no final de 1995. No segundo e terceiro 
trimestres de 1996, a FBCF cresceu a taxas 
de 5,6% e 5,2%, respectivamente, com des­
taque para os bens de capita/ importados, 
que cresceram 1 7. 4% no segundo trimestre 
e 18,5% no terceiro. 

Os principais índices de inflação apresenta­
ram elevação em outubro e novembro. 
após a queda ocorrida em agosto e setem­
bro. O IPC-Fipe teve variação de 0,58% em 
outubro, pressionado pelos grupos alimen­
tação, vestuário e transportes. Nos dois 
primeiros grupos, a pressão se deveu a 
fatores sazonais (entressafra a9rícola e lan­
çamento das coleções de verao). A subida 
do grupo transportes foi causada por au­
mento de preços da gasolina e do álcool 
combustível, associado à mudança na siste­
mática de cobransa do ICMS em São Paulo. 
Em novembro, o 1ndice caiu para 0,34%, já 
que cessaram as pressões exercidas em ou­
tubro pelos grupos alimentação e transpor­
tes. Em dezembro, o índice caiu para 
o. 17%,já sem a pressão do grupo vestuário
e apesar do forte aumento do grupo trans­
portes (2,40%), que se deveu ao aumento
de preços dos combustíveis em vi�or a
partir de meados do mês. Com isso, o 1ndice
da Fipe fechou o ano de 1996 em 10,03%.

O INPC do IBGE foi de 0,34% em novem­
bro, após ter atingido o mínimo de 0,02% 
em setembro, enquanto o IGP-FGV foi de 
0,28% em novembro, após ter tido variação 
zero em agosto. Em ambos os casos, os 
índices foram pressionados, nos meses de 
outubro e novembro, principalmente pelos 
grupos vestuário. transportes e alimenta­
ção. Analisando-se os índices acumulados 
em 12 meses, verifica-se que permanece 
firme a tendência de queda, embora um 
pouco mais lenta. O índice combinado (Mé­
dia do IGP-FGV, IPC-Fipe e INPC do IBGE) 
ficou em 1 O, 1 % até novembro, contra 
1 2,2% até agosto, devendo fechar o ano 
em torno de 9,5%. Para 1997, espera-se a 
continuação da tendência de queda da in­
flação. Os preços dos seNiços, que tiveram 
maiores aumentos ao longo de 1996, já 
vêm apresentando nos últimos meses varia­
ções mais próximas dos índices gerais. Além 
diss0. n processo de desindexação dos sa­
lários está praticamente consolidado. As­
sim, a expectativa é de que a taxa anual 

possa ficar entre 5 e 8% em 1 997. depend­
endo do comportamento das tarifas públi­
cas e da ocorrência de uma safra agrícola 
satisfatória. 

A balança comercial registrou, nos últimos 
meses de 1996, elevados déficits por conta 
da aceleração das importações e de um 
crescimento apenas moderado das exporta­
ções. O saldo acumulado no trimestre se­
tembro-novembro fo i  negativo· em 
USS 2,8 bilhões, e o déficit acumulado no 
ano chega a USS 3,8 bilhões, valor já supe­
rior ao déficit registrado em todo o ano de 
1995 (USS 3,3 bilhões). No acumulado do 
ano até novembro as exportações foram de 
USS 43, 9 bilhões, com crescimento de ape­
nas 3, 1% em relação ao mesmo período de 
1995, enquanto as importações registra­
ram USS 4 7, 7 bilhões. com crescimento de 
3, 9%. Os dados de exportação para o total 
do ano já divulgados mostram o valor de 
USS 47,7 bilhões, um crescimento de ape­
nas 2, 7% em relação a 1 995. Vale notar que 
este crescimento é inteiramente devido aos 
produtos básicos, que cresceram l 1 % no 
ano, enquanto os produtos industrializados 
- que respondem por 74,5% da pauta de
exportações - cresceram apenas O, 1 %.

O fraco desempenho das exportações é 
certamente a grande questão a ser enfren­
tada para promover o equilíbrio das contas 
externas brasileiras e evitar que o balanço 
de pagamentos se torne uma restrição séria 
ao crescimento. Maiores exportações não 
só melhoram o saldo comercial, mas tam­
bém são um importante elemento de estí­
mulo ao crescimento, especialmente em 
uma economia aberta que busca se integrar 
mais profundamente nos fluxos internacio­
nais de bens e de capitais. Neste sentido, o 
governo tomou al�umas importantes me­
didas de estímulo as vendas externas. des­
tacando-se a isenção de ICMS para as 
exportações de produtos básicos. e as no­
vas condi5ões de financiamento às exporta­
ções no ambito da linha de crédito criada 
pelo BNDES. Estas medidas, assim como 
outras destinadas à redução do custo Brasil, 
buscam aumentar os incentivos à produção 
para exportação, criando condição para um 
crescimento desta compatível com o prová­
vel crescimento das importações. 

Estas, por sua vez, parecem retornar um 
ritmo de crescimento razoável, distante da­
quele registrado no início de 1995 - apesar 
do valor anormalmente alto obseNado em 
outubro. Além disso, as taxas de crescimen­
to mais elevadas neste ano se dão nas 
compras de bens de capital { 12,6% no acu­
mulado janeiro-novembro). revelando que 
boa parte das importações se direciona ao 
aumento da capacidade produtiva domés­
tica. Nos bens de consumo, obseNa-se uma 
queda de 15,6% nas importações em rela-



ção aos primeiros onze meses de 1995. O 
desempenho da balança comercial, junta­
mente com o saldo negativo da balança de 
seNiços de USS 18,3 bilhões no acumulado 
do ano até novembro, levou a uma eleva­
ção do déficit em transações correntes, que 
se situava em um patamar próximo de 2% 
do PIB em meados de 1996 e alcançou 2,8% 
em novembro. Com isso, o déficit total de 
1996 ficará mais próximo de 3% do PIB. 

No entanto, este déficit tem como contra­
partida um aumento significativo dos fluxos 
de capital estrangeiro, e uma modificação 
importante no perfil dos recursos ingressa­
dos. A captação de recursos externos entre 

janeiro e novembro alcançou USS 68,6 bi­
lhões, sendo que boa parte dos recursos 
ingressados foram sob a forma de investi­
mentos diretos. Estes registraram fluxos lí­
quidos no período de USS 7,5 bilhões, 
valor 3 vezes superior ao registrado no mes­
mo período de 1 995. Ao mesmo tempo, o 
fluxo líquido de investimentos de portfolio 
foi de USS 5,4 bilhões, com crescimento de 
20% em relação a 1995. Com relação aos 
empréstimos em moeda, o crescimento 
frente aos valores de 1995 foi de 68%, e 
registrou-se ao mesmo tempo uma redução 
do custo global e um aumento dos prazos 
de captação de bônus, notes e outros pa­
péis emitidos no mercado internacional. 
Além disso, os empréstimos de curto pra­
zo caíram de USS 16, 7 bilhões nos três 
primeiros t r imestres de 1995 para 
uss 4,3 bilhões, no mesmo período de 
l 996, enquanto que os de médio e longo
prazo passaram de USS 12,2 bilhões para
USS l 6,6 bilhões. Estes dados configu­
ram uma mudança no padrão de financia­
mento externo no sentido de capitais de
mais longo prazo, reduzindo a vulnerabi­
lidade do balanço de pagamentos e cana­
lizando mais recursos para atividades
produtivas.

No âmbito fiscal, o déficit operacional, em 
1996, ficou em torno de 4,5% do PIB, leve­
mente inferior ao de 1995. Contudo, en­
quanto, em 1996, os juros reais líquidos 
pagos diminuíram como proporção do PIB, 
o resultado primário sofreu um pequena
deterioração em função de dois elementos:
a piora dos resultados dos estados e muni­
cípios, devido inclusive ao ano eleitoral; e a
explicitação de passivos existentes nas con­
tas públicas, desde tempos anteriores ao
Plano Real, como a securitização do FCVS,
absorção de passivos trabalhistas em pro­
cessos de privatização, entre outros. Com
relação às receitas fiscais, houve virtual es­
tabilidade da arrecadação de tributos fede­
rais, onde o total acumulado em 1996
situou-se em RS 88 bilhões. Do lado das
despesas, o resultado acumulado em 1996

foi de RS 96 bilhões, indicando um aumen­
to de 6,3%, em relação ao ano anterior. 
Esses números praticamente explicam a pe­
quena de :erioração do resultado prima rio 
das contas do Tesouro Nacional, que obser­
vados sob a ótica da necessidade de finan­
ciamento, apontam para um resultado 
acumulado em 1996 de cerca de RS 4 bi­
lhões, contra os RS 9,5 bilhões do ano 
anterior. 

Apesar dos problemas enfrentados em 
1996, a perspeaiva para este ano é de uma 
melhora significativa das contas fiscais, em 
função de vários elementos. Primeiro, os 
"esqueletos" nas contas públicas que se 
tinha em vista já foram explicitados. Além 
disso, as fragilidades existentes no sistema 
financeiro, em sua maioria, foram equacio­
nadas no ano de 1996. Adicionalmente, 
muitos estados já chegaram a um acordo 
com o governo federal em termos de rene­
gociação de suas dívidas, o que possibilita 
uma melhor administração financeira dos 
seus recursos. Por fim, a gradual queda das 
taxas de juros deve continuar trazendo al­
guma economia para o governo na rola­
gem de sua dívida interna. De fato, a 
Autoridade Monetária prosseguiu impassí­
vel na estratégia de diminuição gradual dos 
juros, fixando a TBC para dezembro em 
1,74%, contra uma taxa SELIC média, de 
dezembro de 1995, de 2,78%. 

Quanto à administração da política mone­
tária em t 996, alguns elementos caraaerís­
ticos foram a restruturação dos mecanismos 
de implementação dessa política monetária 
e o equacionamento das dificuldades maio­
res por que passou o sistema financeiro, 
fruto das políticas de restrição ao crédito 
inauguradas desde de novembro de 1994. 
Além disso, é interessante apontar que a 
gestão da política monetária obseNou es­
tritamente as programações monetárias tri­
mestrais, ao longo desse ano. A variação 
percentual em doze meses da base mone­
tária, até novembro de 1996, foi de apenas 
O, 7%. As pressões expansionistas sobre este 
agregado monetário em 1 996 se dividiram 
entre as operações com o Tesouro Nacional 
(RS 5.070 milhões), as operações com o 
setor externo /RS 9. 754 milhões) e a assis­
tência de liquidez (RS 10.618 milhões). To­
dos esses fatores foram anulados pela 
colocação de títulos públicos federais, res­
ponsáveis pela contração de RS 31. 980 mi­
lhões /valores acumulados até novembro 
de 1996). Por outro lado, a base monetária 
ampliada (que incorpora os títulos públi­
cos), aumentou cerca de 42% até novem­
bro de 1996, como reflexo desta colocação 
de títulos públicos federais, dos quais RS 
23. 753 milhões se devem ao pagamento de
juros (até outubro).
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