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1. NÍVEL DE ATIVIDADE

De acordo com dados recém-divulgados pela Fundação IBGE, a produção industrial do país 
em setembro aumentou 1,8% em relação a agosto (com ajuste sazonal). Nos nove primeiros meses do ano, 
o crescimento foi de 4,6% quando comparado a igual período do ano passado. Quando se comparam os 
dados do 3o trimestre do ano com os do trimestre anterior, registra-se, no entanto, queda de 3,7% (Cf. Tabela 

1).

TABELA 1

Desempenho da Produção Industrial em Setembro/95

Fonte: Fundação IBGE.

Período Taxa de Variação (%)

Set - 95/Ago - 95 1,8
Set - 95/Set - 94 -6,7
3o Trim - 95/2° Trim - 95 -3,7
(Jan - Set) 95/(Jan-Set) 94 4,6

As variações positivas em setembro em relação ao mês anterior foram registradas nos 
segmentos de bens não duráveis (2,5%) e bens intermediários (1,7%). Quanto aos bens duráveis, devido ao 
desempenho da indústria automobilística, houve uma queda de 4%. O segmento de bens de capital 
apresentou comportamento semelhante. Devido a redução da produção de máquinas e equipamentos 
agrícolas, a produção desse segmento caiu 2,3% em setembro comparativamente ao mês anterior.

A tendência de queda da produção industrial é confirmada pelos dados da última Sondagem 
Conjuntural da Indústria, divulgada pela FGV. Os resultados do 3o trimestre do corrente ano indicam que o 
nível médio da capacidade utilizada da indústria de transformação foi de 81%, contra 83% registrados no 
trimestre anterior. A sondagem mostra ainda que apenas seis segmentos industriais estão operando com 
capacidade acima de 90%, contra dezesseis no mesmo período do ano passado.

Os dados divulgados pela FIESP, relativos a São Paulo, mostram também uma tendência de 
desaceleração da produção industrial. O Indicador do Nível de Atividade (INA) teve uma redução, em 
setembro, de 5,1% em relação a agosto. As vendas reais apresentaram a mesma tendência (queda de 4,4% 
no período). Esses números levaram os técnicos da FIESP a reduzir a previsão de crescimento da indústria 
paulista de 5% para 4% no ano.

A redução do nível de atividade industrial continua tendo forte impacto sobre o emprego do 

setor, conforme mostram dados da FIESP. Em outubro, pelo sexto mês consecutivo, a indústria paulista 

reduziu seu nível de emprego em relação ao mês anterior. Embora a queda (0,94%) não tenha sido tão forte 
como a verificada em setembro (1,39%), a continuidade da tendência preocupa, uma vez que nesses meses 
normalmente o nível de emprego aumenta.
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Com base nos indicadores de desempenho da atividade econômica, várias instituições 
divulgaram em setembro e outubro suas previsões para o crescimento do PIB em 1995, que variam entre o 

mínimo de 4,0% e o máximo de 5,5%.

TABELA 2

Brasil: Crescimento do PIB, da Produção Industrial e Agrícola Previstos para 1995

(1) Média das seguintes instituições: Bankers Trust, UBS Securities, Morgan Stanley e Lloyds Bank.

INSTITUIÇÕES
Taxa de Crescimento Prevista 

(%)
PIB Indústria Agricultura

IPEA-GAC 4,9 5,1 4,1
Macrométrica 5,0 5,1 -
Rosenberg e Associados 4,0 4,0 3,5
Contador e Associados 4,5 6,0 4,1
Carecon (RJ) 4,6 - -
FMI 5,1 - -
Reis e Moreira 4,8 7,0 -
Bozano Simonsen 5,5 - -
Instituições Internacionais*11 5,4 - -
IBGE 4,0 2,5

O IPEA-GAC e a Macrométrica reviram suas previsões de crescimento do PIB para 1995 de.

5,7% e 5,3%, respectivamente, para 4,9% e 5,0%.

2. Balanço de Pagamentos

A balança comercial apresentou superávit de US$ 481 milhões em setembro, com 
exportações de US$ 4,17 bilhões e importações de US$ 3,69 bilhões. Nos primeiros nove meses do ano, no 
entanto, a balança comercial registrou um déficit acumulado de US$ 3,46 bilhões (Ver Tabela 3 ).

TABELA 3

Brasil: Evolução da Balança Comercial no Período Jan-Set 95/94

Em US$ Milhões
Balança Comercial Período Jan-Set Taxa de crescimento 

95/94 (%)1994 | 1995

Exportações 32.283 34.178 5,9
Importações 21.254 37.634 77,1

Saldo Comercial 11.029 -3.456 -131,3

Fonte: MIC e SRF.
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O superávit de setembro foi o terceiro consecutivo do ano e bem superior aos verificados em 
julho e agosto (US$ 3 milhões e US$ 328 milhões, respectivamente). Contribuiu para esse resultado, a 
redução das importações que caíram 12,9% em relação ao mês anterior e 13,1% comparativamente à média 
do período janeiro-agosto. Na realidade, o valor das importações em setembro foi o menor desde janeiro. As 
importações de autómoveis, que nos oito primeiros meses do ano atingiram US$ 326 milhões de média 
mensal, caíram para apenas US$ 92 milhões em setembro (decréscimo de 72%). A tabela a seguir apresenta 

as importações em setembro comparadas com a média mensal verificada no período janeiro-agosto.

TABELA 4

Brasil: Composição das Importações - Média Jan-Ago/95 e Setembro/95
Em US$ Milhões

Categorias
Média do 
Período 

Jan-Ago/95
Set/95

Set-95 / Média 
Jan-Ago/95 

(%)

Mat. Primas e Prod. Intermediários 1.964 1.669 -15,0
Combustíveis e Lubrificantes 448 390 -12,9
Bens de Capital 953 969 1,7
Bens de Consumo 878 658 -25,1

- Bens Não Duráveis 394 372 -5,6
- Bens Duráveis 484 286 -40,9

- Automóveis 326 92 -71,8
- Outros 158 194 22,8

TOTAL 4.243 3.686 -13,1

Fonte: Ministério da Fazenda.

As perspectivas para outubro são de novo superávit da balança comercial da mesma 
magnitude do mês de setembro. Para o último trimestre do ano, o cenário é de certa estabilidade ou de déficit 
de pequena magnitude. Para o ano, as previsões sobre o desempenho da balança comercial apontam um 
déficit entre US$ 2,0 e US$ 4,4 bilhões (Cf. Tabela 5).

TABELA 5

Brasil: Saldo Comercial e em Conta Corrente Previstos para 1995 
_______________ Em US$ Bilhões

Instituições Comercial Conta Corrente

CNI -3,0
Macrométrica -4,1 -18,5
MCM consultores -3,7
Banco da Bahia -4,0 -
Reis e Moreira -3,7 -
Banco de Boston -4,4 -
Bozano Simonsen -2,0
Merril Lynch -2,0 -16,0
Nomura Securities -2,2 -20,2

Fonte: Macrométrica e Gazeta Mercantil, diversos números.
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3. FINANÇAS PÚBLICAS

A execução financeira do Tesouro Nacional apresentou superávit fiscal de R$ 49 milhões em 
setembro, com receitas de R$ 6.881 milhões e despesas de R$ 6.832 milhões. Nos nove primeiros meses do 

ano, no entanto, o resultado do fluxo fiscal é negativo (déficit de R$ 1.257 milhões), conforme é mostrado a 

seguir.

TABELA 6

Em R$ Milhões de Set/95
Brasil: Execução Financeira do Tesouro Nacional

DISCRIMINAÇÃO Set/94 Set/95 Var.(%) Jan-Set/94 Jan-Set/95 Var.(%)

Receitas 6.694 6.881 2,8 57.293 65.478 14,3

Despesas 6.085 6.832 12,3 58.605 66.735 13,9
- Liberações Vinculadas 1.720 1.982 15,2 15.726 19.005 20,9

- Transf. Constitucionais 1.258 1.449 15,2 11.267 14.368 27,5
- Outras 462 533 15,4 4.459 4.637 4,0

- Liberações Ordinárias 4.365 4.850 11,1 42.879 47.730 11,3
- Pessoal e Enc. Sociais 2.260 2.910 28,8 23.359 25.948 11,1
- Encargos da Dívida 394 480 21,8 6.847 8.821 28,8

- Interna 276 335 21,4 5.148 5.730 11,3
- Externa 118 145 22,9 1.699 3.091 81,9

- Outros Custeios e Investimentos 1.481 1.159 -21,7 9.346 10.085 7,9
- Restos a Pagar 5 24 380,0 595 565 -5,2
- Oper. Oficiais de Crédito 225 278 23,6 2.731 2.312 -15,3

Resultado Fiscal 608 49 -91,9 -1.312 -1257 -4,2

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

A arrecadação de setembro, em termos reais e contabilizada pelo critério de caixa, cresceu 
apenas 2,8% em relação ao mesmo mês de 1994 e foi inferior em 1,3% à verificada no mês anterior, 
refletindo a desaceleração do nível de atividade da economia. Na realidade, a arrecadação de setembro foi a 
menor registrada desde abril. Enquanto isso, as despesas cresceram, em setembro, 12,3% reais em relação 
a igual mês do ano passado devido principalmente ao comportamento das despesas de pessoal e encargos 
sociais, principal item das liberações ordinárias. Os gastos de pessoal em setembro foram 28,8% superiores 
aos de igual mês do ano passado e, nos nove primeiros meses do ano, superaram em 11,1% os gastos em 
igual período do ano passado. Esse crescimento teria sido maior caso não tivesse havido adiamento de 70% 
da folha do Executivo para o início do mês seguinte, procedimento adotado desde abril último.

As transferências constitucionais aos estados e municípios, segundo item mais importante 
das despesas, tiveram um aumento de 15,2% em setembro em relação ao mesmo mês do ano passado. No 
período janeiro-setembro do corrente ano, em termos reais, essas transferências cresceram 27,5% quando 
comparadas ao mesmo período de 1994, resultado do excelente desempenho do IPI e do IR no primeiro 
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semestre. Por sua vez, as despesas com encargos da dívida interna, em setembro, superarairrêm 21,4% 
igual mês de 1994, consequência principalmente das altas taxas de juro. Já o item “Outros Custeios e 
Investimentos”, único sobre o qual é possível exercer certo controle de caixa, apresentou queda de 21,7% 
em relação a setembro do ano passado, embora tenha crescido 7,9% no período janeiro-setembro.

No conceito de necessidades de financiamento, que apropria as receitas pelo critério de 
competência e exclui as despesas com juros nominais, em setembro o resultado primário foi de R$ 383 
milhões. Nos nove primeiros meses do ano, o superávit atingiu R$ 7.207 milhões, equivalente a 1,50% do 
PIB, praticamente o mesmo nível observado em igual período de 1994 (1,52%). Enquanto isso, os encargos 

da dívida interna e externa no mesmo período atingiram R$ 8.821 milhões, resultando em déficit operacional 
de R$ 1.614 milhões.

A redução da taxa de crescimento da economia vem prejudicando a situação fiscal nos 
últimos meses. Como pode ser visto na tabela 7 abaixo, as despesas (principalmente de pessoal) vêm 
crescendo desde julho a um ritmo superior ao das receitas.

TABELA 7
Taxas de Crescimento Real<1> das Receitas e Despesas do Tesouro

Variações em Relação ao Mesmo Mês de 1994
Junho - Setembro/95

Fonte: STN. Elaboração: Coordenação Geral de Finanças Publicas / IPEA.

Período Receitas Despesas Despesas de Pessoal

Junho 32,3 7,6
Julho 15,2 28,6 13,9(2)
Agosto 5,2 11,9 23,7
Setembro 2,8 12,3 28,8

Notas: (1) Foi utilizado como inflatoro IGP-DI
(2) Refere-se ao somatório de junho e julho de 1995 em relação aos mesmos meses de 1994, uma vez que a comparação mês 

contra igual mês de 1994 está prejudicada em virtude do adiamento do pagamento de parcela do 13° salário de junho para 
julho de 1995.

A expectativa de execução financeira do Tesouro Nacional até o final do ano indica que, 
para se obter um resultado equilibrado entre receitas e despesas, são necessários superávits médios 

mensais da ordem de R$ 419 milhões. Dada a desaceleração da atividade econômica e o fato das despesas 
crescerem mais que as receitas fiscais nos últimos meses do ano, não se deve esperar reversão.

Em setembro, segundo dados preliminares, o estoque da dívida pública interna federal em 
poder do público alcançou R$ 98,5 bilhões, valor 6,7% superior à posição de agosto. Esse aumento foi 

devido ao impacto de novas emissões de títulos realizadas para enxugar da economia grande volume de 
capitais externos. Quanto à dívida pública mobiliária estadual e municipal, seu saldo em setembro atingiu R$ 
35,8 bilhões, com aumento de 3,2% sobre o mês anterior e de 43,8% sobre a posição de dezembro do ano 
passado.
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4. Política Monetária

Em setembro, a base monetária, no conceito da média dos saldos nos dias úteis, apresentou 
um aumento de apenas 0,3%. Porém, os agregados monetários mais amplos registraram crescimento 
relativamente alto, com o M4 passando de R$ 223,7 bilhões em agosto para R$ 230,7 bilhões em setembro 

(3,1% de incremento).
Entre os fatores expansionistas da base monetária em setembro, destacaram-se as 

restituições de depósitos das instituições financeiras (R$ 3,0 bilhões), a assistência financeira de liquidez (R$ 
2,3 bilhões), as operações com o Tesouro Nacional (R$ 0,35 bilhão) e as operações com o setor externo (R$ 
0,8 bilhão). Para neutralizar o impacto, o Banco Central, como fez nos meses de julho e agosto, foi obrigado 
a fazer uma maciça colocação de títulos públicos (R$ 4,1 bilhões).

Em fins de outubro, o Banco Central prosseguiu na sua política de gradualmente reduzir as 
taxas de juro. Assim é que a taxa efetiva do “overnight”, que estava em 3,09%, passa a 2,89% em novembro.

5. Inflação

Em outubro, os principais índices de preços registraram alta entre 0,2 e 1,5%. A variação do 
IGP-DI da FGV foi de apenas 0,23%, frente a uma deflação de 1,08% em setembro. Esse resultado deveu-se 
ao comportamento favorável dos preços por atacado que, graças a queda dos preços agrícolas, 
apresentaram deflação de 0,14% (Cf. Tabela 8).

TABELA 8

Taxas de Inflação Observadas (Vários índices) em Setembro e Outubro/95

ÍNDICES Taxas de Inflação (%)
Setembro Outubro

IGP-DI (FGV) -1,08 0,23
- IPA-DI -2,42 -0,14
-IPC 0,67 0,63
-INCC 0,72 0,86

IGP-M -0,71 0,52
INPC (IBGE) 1,17 1,40
IPCA (IBGE) 0,99 1,41
IPC-SP

-FIPE 0,74 1,48
- DIEESE 1,85 1,50

IPCA-BH (IPEAD) 0,88 1,45

Fontes: FGV, IBGE, FIPE e DIEESE.
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A inflação medida pelos índices de preços ao consumidor teve uma aceleração de preços (de 
um nível em torno de 1% em setembro para cerca de 1,5% em outubro), porém em um ritmo inferior ao que 
era esperado inicialmente pelos vários institutos de pesquisa. A evolução favorável dos preços de 
alimentação e a estabilidade ou redução nominal dos preços de vestuário compensaram em parte o impacto 
do aumento dos preços dos combustíveis e do fumo. O IPC-SP da FIPE, para o qual se previa inicialmente 
uma alta de 1,6% a 1,8%, registrou uma variação de apenas 1,48% em outubro. Esse índice continua sendo 
pressionado fortemente pelo comportamento do preço dos aluguéis, que atingiu 5,60% em outubro, depois de 
já ter aumentado 6,94% em setembro. Aliás, os aluguéis em São Paulo continuam a ser os grandes vilões 
com uma alta acumulada nos dez primeiros meses do ano de nada menos que 136,8%.

As previsões para novembro são de aumento na variação do IGP-DI para um nível de pouco 
mais de 1% e de uma desaceleração do ritmo de alta dos preços ao consumidor.
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