
OIPEA é uma fundação pública 
vinculada àS&cfdiafia de 
Planejamento. Orçamento e 
Coordenação da Presidência da 
República, cujas finalidades sôo: 
auxiliar o Ministro da Secretaria de
Planejamento. Orçamento e 
Coordenaçôo da Presidência da 
República na elaboração e no 
acompanhamenta da política 
econômica e prover atMdades de 
pesquisa econômica aplicada nas 
áreas fiscal, financeira, externa e de 
desenvolvimento setorial.

PRESIDENTE
Aspásia Brasileiro Alcântara de Camargo

DIRETOR EXECUTIVO
Anlonio José Guerra

[ 'IRETOR DÊ ADMINISTRAÇÃO
>^Jmar Ferreira Martins

DIRETOR DO CENOEC
Adtoaldo Qulntela Santos

DIRETORA DE PROJETOS ESPECIAIS
Ana Mana Tjdutciq Medeiros Pefiano

DIRETOR DÊ PESQUISA
Cláudio Monteiro Considera

DIRETOR DE POLÍTICAS PÚBLICAS
Lufe Fernando Tiront

O objetivo desta nota é 
Informar e subsidiar as decisões 
de política econômica da 
Secretaria de Planejamento, 
Orçamento e Coordenaçôo da
Presidência da República. 
As opiniões dos técnicos da 

■''oordenação de Política 
Macroeconômica do 
IPEA/Brasília néo refletem, 
necessariamente, a posiçSo 
da Secretaria.

coordenaçAo de poUtica
MACROECONÔMICA
CPWDPP/1PEA:
Ed. BNDES-7* andar
Setor Bancário Sul
Brasíka~DF
Cep:70076-900
(061) 223-6863

© 1993, Projeto Gráfico Produção 
Editorial, Serviço Editorial

Coniuntura 
ipen j Análise de Curto Prozo 
^Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada

brasíMa, DF H» 54 Setembro de 1997

O Banco Central e o Mercado de Câmbio

tentativa de viabilizar mini­
mamente, ao longo do tempo, o 
equilíbrio do mercado de câm­
bio, seja no segmento flutuante 
ou no de taxas livres, o Banco 
Central conta, aparentemente, 

com três opções de política, alternativas 
ou complementares: estimular a deman­
da pelo dólar mediante flexibilizações da 
legislação, voltar a atuar no mercado de 
câmbio na qualidade de comprador dire­
to, ou, ainda, evitar a entrada em exces­
so de capitais externos no País.
Assim, a percepção de que em algum 
momento seriam efetuadas alterações 
nas regras que regem o mercado de 
câmbio era praticamente um consenso 
no mercado. Quando, e em que magnitu­
de, é o que nunca se soube. De um modo 
geral, a volta do Banco Central ao mer­
cado de câmbio como forte demandante 
de dólar não parecia uma possibilidade 
factível frente à premissa básica da ne­
cessidade de um controle rígido da ex­
pansão da base monetária. Neste senti­
do, a adoção de medidas de desestimulo 
à entrada de capitais estrangeiros no 
País e, principalmente, do incentivo à 
elevação da demanda pela moeda es­
trangeira com vistas a promover um 
maior equilíbrio no mercado era o que 
se esperava.
Vale lembrar que a legislação vigente 
vinha sendo historicamente direcionada 
a estimular a entrada de dólares no 
País, o que, atualmente, tem se mostrado 
absolutamente incompatível com a nova 
realidade do mercado de câmbio.
Desta forma, no dia 31 de agosto, o 
Conselho Monetário Nacional decidiu 
pela adoção de medidas que, de um
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modo geral, visavam estimular a deman­
da pela moeda estrangeira (dólar). Tais 
medidas consistiram essencialmente em: 
1) permissão para que todas as opera­

ções de compra e venda de moeda 
estrangeira possam ser contratadas 
para liquidação pronta ou jutura 
(Resolução n*2.104-CMN):

2) alteração do item 4 do Comunicado 
FIRCE n* 25 no sentido de permitir 
que o financiamento para importa­
ção, com prazo de 360 dias, possa 
envolver o valor integral do produ­
to negociado (Carta-Circular n° 
2.486-BACEN); e

3) tomar facultativa a liquidação an­
tecipada de empréstimos externos 
em moeda e financiamentos à im­
portação (Resolução n° 2.105- 
CMN).

Especificamente em relação ao segmento 
de taxas flutuantes, as alterações 
efetuadas foram no sentido de elevar de 
USS 1,0 milhão para USS 5,0 milhões o 
limite para remessas a título de 
investimento brasileiro no exterior por 
parte de pessoas jurídicas não 
financeiras, bem como de permitir a 
aquisição de imóveis, no extenor, por 
pessoas jurídicas sediadas no Brasil, o 
que até então estava restrito a pessoas 
físicas (Circular n°2 472-BACEN).
Dando prosseguimento à política de es­
tímulo à demanda pelo dólar, o Banco 
Central do Brasil, em 12/09/94, anunci­
ou medidas de redução das alíquotas de 
importação, bem como de alteração no 
regulamento dos mercados de câmbio 
flutuante (Circular n° 2.478) e de taxas 
livres (Circular n° 2.479) com vistas a 
permitir a liquidação futura de opera-
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çÕes de câmbio de natureza financeira. 
Do ponto de vista do mercado de câm- 
bio de taxas flutuantes, a alteração efe­
tuada poderia, em tese, conduzir a uma 
elevação da demanda pelo dólar 
Tomou possível a contratação anteci­
pada de moeda estrangeira para pa­
gamento de compromissos (tratamento 
de saúde, por exemplo), no exterior, a 
ser efetuado em data futura. A expecta­
tiva é de que haja uma antecipação na 
contratação do câmbio por parte de 
clientes potenciais, que buscariam as­
segurar o baixo preço da moeda es­
trangeira.
Não é fácil mensurar o impacto dessas 
medidas sobre a demanda efetiva por 
divisas. No entanto, não parece prová­
vel que estas novas regras, apesar de 
necessárias, sejam suficientes para 
compensar a sistemática entrada de dó­
lares no País. Quer seja a que se faz 
através das transações comerciais, via 
exportação, quer seja aquela pelas 
transações financeiras, que têm regis­
trado o maciço influxo de capitais es­
peculativos, os quais ora destinam-se 
ao mercado financeiro, ora ao mercado 
de capitais.
O estímulo da demanda pelo dólar pa­
rece configurar o caminho mais atrati­
vo aos olhos das autoridades monetá­
rias. Tal opção, no entanto, não tem 
demonstrado eficácia, no curto prazo.
A volta do Banco Central como com­

prador da moeda estrangeira, pelo me­
nos nos moldes anteriores, parece indi­
car a opção menos desejável. Ao com­
prar dólares, tal instituição estaria in­
jetando reais na economia, o que de 
regra seria absolutamente contraditó­
rio com a tentativa de se manter um 
controle rígido da expansão da base 
monetária. Não obstante, em se man­
tendo este tipo de política, o enxuga­
mento do excesso de liquidez poderia 
se dar mediante a colocação de títulos 
públicos no mercado. Se por um lado 
não seria desejável devido à elevação 
da dívida pública interna, por outro, 

poderia indicar uma pressão sobre as 
taxas de juros praticadas, criando um 
atrativo adicional ao ingresso de capi­
tais estrangeiros no País.
Com a Circular n° 2.480, editada em 
12/09/94, o Banco Central parece ter 
encontrado uma forma de voltar a in­
tervir diretamente no mercado sem, 
contudo, pressionar a expansão da 
base monetária, no caso da compra de 
dólares, ou conduzir a grandes movi­
mentos especulativos de compra ou 
venda. Isto porque, de acordo com a 
referida circular, as operações de 
compra e de venda de moeda estran­
geira pelo Bacen, no mercado inter­
bancário, serão realizadas em regra, 
mas não necessariamente, através de 
leilões de câmbio, via SISBACEN. 
Assim, o Banco Central pode sempre 
que julgar necessário comprar ou ven­
der moeda estrangeira, em menor 
quantidade do que o faria, se a opera­
ção fosse efetuada em leilão, sem se­
quer aparecer no mercado, utilizando- 
se de um banco, à sua livre escolha.
Assim, como forma de flexibilizar as 
suas possibilidades de atuação no mer­
cado de câmbio, e na tentativa de es­
clarecer eventuais dúvidas geradas a 
partir da Medida Provisória n° 596, 
que estabelece a paridade 1:1 entre o 
dólar norte-americano e o real, o 
Banco Central do Brasil emitiu a 
Resolução n° 2.110, de 20/09/94. De 
acordo com a referida resolução, o 
BACEN está obrigado a vender a mo­
eda estrangeira (dólar) sempre que 
demandada, no interbancário, ao valor 
de R$ 1,00. Contudo, poderá, a seu cri­
tério, vender tal moeda abaixo da co­
tação estabelecida de US$ 1,00 a 
RS 1,00.
Amparado pela legislação, o Banco 
Central, no mesmo dia 20, voltou a in­
tervir no mercado de câmbio, com­
prando dólar no mercado de taxas li­
vres, onde se verificou grande entrada 
de moeda estrangeira, e, vendendo no 
flutuante, onde as saídas se mostraram 

bastante significativas. A atuação do 
BACEN evitou grandes oscilações, em 
sentidos opostos, nos dois mercados, 
sem contudo produzir impactos indese­
jáveis sobre a base monetária. Tudo 
indica que o Banco Central manterá 
uma atuação discreta no mercado, 
através dos "dcalers" por ele escolhi­
dos, visando, com isto, apenas evitar 
bruscas variações cambiais.
Por fim, a tentativa de desestimular a 
entrada de capitais estrangeiros no 
País tem sido, na verdade, implemen­
tada desde 1° de julho, pela própria sa­
ída estratégica do Banco Central do 
mercado de câmbio.
Com a valorização cambial, pode-se 
verificar uma redução efetiva da entra­
da de dólares no País, no período pós- 
real. O saldo mensal do câmbio contra­
tado, referente a transações comerciais 
e financeiras, que esteve de janeiro a 
junho entre USS 1,5 e USS 3,6 bilhões, 
passa a registrar, nos meses de julho e 
agosto, um montante da ordem de USS 
337 milhões. O que ocorre é que, em­
bora o saldo fosse significativamente 
maior anteriormente, o Banco Central 
comprava o excesso de dólares exis­
tente no mercado, sustentando, assim, a 
taxa de câmbio. A partir do momento 
em que o BACEN deixa de adquirir a 
moeda estrangeira excedente, os ban­
cos passam a acumular tal estoque de 
dólares, e os sucessivos saldos cambi­
ais positivos só fazem pressionar, cada 
vez mais para baixo, a cotação do dó­
lar em moeda nacional. Assim, mesmo 
com saldos menores, o mercado tem se 
mostrado saturado e sem folego para 
absorver as entradas de dólares no 
País.
Medidas adicionais que visem desesti­
mular a entrada de dólares no Pais, 
principalmente de cunho fiscal, ainda 
poderão ser adotadas. No entanto, não 
há qualquer indício de que medidas 
desta natureza venham a ser implemen­
tadas, no curto prazo.
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I) NÍVEL DE ATIVIDADE

1) SÂO PAULO: INDICADOR DO NÍVEL DE ATIVIDADE DA INDÚSTRIA (INA)^
Variações em 12 Meses até o Mês indicado

PERÍODO
ÍNDICE 

(1989 = 100)
VARIAÇÃO EM 12 MESES 

W

1993 JUN 95,90 14,85
JUL 94,20 7,17
AGO 92,60 12,38
SET 93,20 8,12
OUT 89,40 5,30
NOV 93,50 5,17
DEZ 92,70 12,23

1994 JAN 93,00 5,32
FEV 93,00 3,22
MAR 100,40 1.83 i
ABR 96,10 -3,61
MAI 97,00 0,41
JUN (2) 95,40 -0,52
JUL (2) 95,10 0,96

Fonte: Bacen.

Nota: (1) INA dessazonalizado.

(2) Preliminar.

2) NÍVEL DE UTILIZAÇÃO DA CAPACIDADE INDUSTRIAL 
São Paulo (1990 -94)

Fonte: Bacen.
Nota: (1) Porcentagem da capacidade máxima operacional utilizada no mês. O complemento de 100 representa o 

nfvel médio de ociosidade.

MESES ANOS

1990 1991 1992 1993 1994

JAN 78,6 68,0 67,8 71,5 74,8

FEV 76,8 66,7 68,5 71,4 74,2

MAR 72,4 69,1 68,1 75.0 76.8

ABR 59,6 71,9 68,9 74.1 75.0

MAI 68,2 73,4 70,6 76.1 76,0

JUN 71,1 75,3 71,4 75.9 76.2(2)

JUL 76,5 78,3 72,8 75.2 76.8(2) ।

AGO 78,2 77,2 72,2 75.6

SET 76,2 74,1 72.2 75.7

OUT 77,3 74,2 74,1 76.0

NOV 73,0 71,7 72.8 76,8

DEZ 64,9 67,6 68,9 73.0

(2) Preliminar.

Na 54 — Setembro de 199413
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3) EVOLUÇÃO DO EMPREGO INDUSTRIAL EM SÃO PAULO
(JAN-AGO/94)

Fonte: Depea/Fiesp.

MÊS/S EMANA
VARIAÇÃO % 

SEMANAL
VARIAÇÃO % 

ACUMULADA NO MÊS

1994 JAN 1* -0,22 -0,22
2‘ -0,11 -0,33

I 3a -0,05 -0,38
4“ -0,14 -0,52

FEV 1a -0,09 -0,09
2a -0,13 •0,22
3a -0,12 -0,34
4a -0,15 -0,49

MAR 1a -0,10 -0,10
2a 0,02 -0,08
3a -0,07 -0,15
4a -0,14 -0,29
5a -0,11 -0,41

ABR 1a -0,06 -0,06
2a -0,05 -0,11
3a 0,02 -0,09
4a -0,16 -0,25

MAI 1» 0,04 0,04
2a -0,25 ■0,21
3a -0,15 -0,36
4a -0,08 -0,44

JUN 1» -0,11 -0,11
2a 0,01 -0,10
3a 0,00 -0,10
4a 0,03 -0,07
5a -0,07 -0,14

JUL 1« -0,09 -0,09
2a 0,01 -0,08
3a -0,01 -0,09
4a -0,08 -0,17

AGO 1- 0,04 0,04
2a -0,06 -0,02
3a -0,03 -0,05
4a -0,04 -0,09

5a -0,07 -0,16

4) LEVANTAMENTO DA CONJUNTURA INDUSTRIAL - Fiesp 
Evolução da Massa de Salários e do Salário Médio Real 
(AGO/93-AGO/94)

PERÍODO

MASSA DE SALÁRIOS REAIS SALÁRIO MÉDIO REAL

ÍNDICE 
(ANO 78=100)

VARIAÇÃO 
MENSAL(%)

ÍNDICE 
(ANO 78=100)

VARIAÇÃO 
MENSAL (%)

1993 AGO 167,20 -2,73 196,00 -2,24

SET 162,80 -2,63 191,60 -2,24
OUT 164,90 1,29 194,40 1,46
NOV 180,40 9,40 213,60 9,88
DEZ 176,60 -2.11 209,90 -1,73

1994 JAN 165,40 -6,34 198,00 -5,67
FEV 165,20 -0,12 198,20 0,10
MAR 179,60 8,72 216,50 9,23
ABR 185,40 3.23 224,20 3,56
MAI 187,30 1,02 226,80 1,16

JUN 182,80 -2,40 221,40 -2,38
JUL 171,80 -6.02 208,30 -5,92
AGO 173,20 0,81 210,70 1,15

Fonte: Fiesp.
Nota: Foi utilizado como defíator o IPC-SP, calculado pela Flpe.
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II) MOEDA E CRÉDITO

1) AGREGADOS MONETÁRIOS 
Evolução em Termos Reais 
(ABR/93 - JUN/94)

PERÍODO BASE M1 M4
Tít Fed. em 

Poder do 
Público

TítEste 
Mun. em 
Poder do 
Público

1993 ABR 63,50 75,30 97,40 103,80 108,90

MAI 60,30 71,30 94,30 100,70 107,20

JUN 55,10 68,50 94,70 102,10 109,20

JUL 57,50 67,90 96,50 110,00 110,50

AGO 54,00 63,50 97,70 118,50 111,40

SET 49,60 59,30 94,00 110,80 112,50

OUT 53,70 58,40 97,20 120,30 116,60

NOV 55,30 66,30 99,30 124,30 119,90

DEZ 73,10 77,70 103,90 115,20 133,60

1994 JAN 56,50 63,00 105,00 133,40 129,50

FEV 54,10 68,70 103,40 134,20 128,40

MAR 49,90 58,40 101,30 134,50 132,40

ABR 52,90 61,00 101,50 129,50 139,30

MAI 54,90 64,40 103,40 121,80 147,00

JUN 52,00 79,60 103,40 140,70 110,90

Fonte: Macrométrica.

Elaboração: CPM/IPEA.

Nota: Defíator IGP-DI (Dez^92 = 100).

2) BBC — EVOLUÇÃO DA REMUNERAÇÃO REAL 
(JUL/94 — SE1794)

Fonte: Bacen e Flpe.

PERÍODO MENSAL 
VENCENDO EM

TAXA EFETIVA 
P/21 DIAS ÚTEIS (%)

IPC-F1PE 
(%)

TAXA REAL EFETIVA 
MENSAL (%)

06.07.94 ND 5,20

13.07.94 ND 5,76 —

20.07.94 ND 6,38 —

27.07.94 ND 6,95

03.08.94 7.76 5,68 1.97

10.08.94 5,79 4,50 1.23

17.08.94 4,70 2,86 1.79

24.08.94 3,44 1,95 1.46

08.09.94 3,33 1.38 1,92

N8 54 — Setembro de 199415
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3) ATIVOS FINANCEIROS
Rentabilidade Real no Mês — (%)

Fonte: Bacen.
Notas: (1) Foi utilizado, como defiator, o IPC-FIPE.

(2) TR + 0,5% a.m.; a rentabilidade refere-se a cadernetas com aniversário no 
Io dia do mês posterior assinalado.

(3) Variação em final de período.

MÊS/ANO

CAD. DE 
POUPANÇA (2)

OVERNIGHT AÇÕES (3) DÓLAR COMERCIAL (3)

JAN/93 -0,02 0,86 -1,49 -0,41

FEV/93 1,54 3,04 13,72 0,98

MAR/93 1,02 2,56 6,41 1,07

ABR/93 0,09 1,39 -0,86 -0,23

MA1/93 0,14 1,36 10,72 0,07

JUN/93 0,15 1,06 3,67 -0,19

JUL/93 0,10 1,40 1.52 0,05

AGO/93 0,03 0,50 3,78 -0,70

SET/93 0,87 2,32 6,93 0,88

OUT/93 -0.46 2,34 -3,04 0,47

NOV/93 0,74 1,87 6,10 -0,16

DEZ/93 -0,75 1.34 1.01 -0,24

JAN/94 1.97 2,41 12,82 0,90

FEV/94 1,71 2,75 5,83 0,57

MAR/94 0,44 3,15 3,25 0,94
ABR/94 0,33 0,18 -14,24 -2,49
MA1/94 1,43 2,00 -2,12 -0,76
JUN/94 -2,08 -0,09 -0,84 -2,72

JUL/94 -1,31 -0,07 2,25 -12,11
AGO/94 0,68 2,18 14,93 -7,23

4) EVOLUÇÃO DE ÍNDICES DE PREÇOS SELECIONADOS 
Variações Mensais — (%)

MÊS IGP-OI 
(FGV)

IGP-M 
(FGV)

IPA-DI 
(FGV)

IPC-BR 
(FGV)

INPC 
(IBGE)

IPC-SP 
(Fipe)

ICV-SP 
(Dleese) 

(1)

1993 JUL 31,96 31,25 32,29 30,74 31,01 30,89 30,31

AGO 33,53 31,79 33,34 35,69 33,34 33,97 35,05

SET 36,99 35,28 37,25 35,48 35,63 34,12 35,70

OUT 35,14 35,04 35,03 35,75 34,12 35,23 34,61

NOV 36,96 36,15 36,52 37,32 36,00 35,84 36,83

DEZ 36,22 38,32 35,72 38,26 37,73 38,52 36,75

1994 JAN 42,19 39,07 41,28 42,67 41,32 40,30 46,48

FEV 42,41 40,78 43,23 41,98 40,57 38,19 40,10

MAR 44,83 45,71 43,65 43,47 43,08 41,94 45,50

ABR 42,46 40,91 40,20 45,57 42,86 46,22 48,26

MAI 40,95 42,58 38,47 43,77 42,73 45,10 45,38

JUN 46,58 45,21 45,50 49,10 48,24 50,75 50,71

JUL 24,71 40,00 23,12 32,45 ND 30,75 30,92

AGO 3,34 3,94 4,40 2,60 1,85 1,95 2,86

Fonte: FGV, IBGE, Flpe e Dleese.

Nota: (1) Referente a famílias com renda de 1 a 30 salários mínimos.
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5) IGP-M (FGV) — Variações Decendiais — (%)

PRNBRO DECÊNDIO (1) SEGUNDO DECÊNDIO (2) TERCEIRO DECÊNDIO (3)
GERAL IPA IPC NCC GERAL IPA IPC NCC GERAL fa IPC NCC

Jan/93 11,5a 7.73 20,25 8.69 18,66 15,93 25,30 15,10 25,83 25,84 28,43 19,13
Fev 14,52 9.56 22,19 21,01 21,37 17,78 25,84 29,83 28,42 27,20 28,94 34,43
Mar 12.37 9,07 19,06 11,40 19,18 17,01 23,05 20,22 26,25 27,00 25,83 23,72
Abr 15,63 11,42 22,42 20,07 21,38 17,53 26,75 26,15 28,83 2748 29,53 32,46
Mal 13,30 9.88 21,03 9.84 21,99 19,55 26,52 22,50 29,70 30,01 2941 2743
An 15,80 11,50 22,82 18,67 23,63 20,46 27,75 29,91 31,49 30,23 32,47 36,11
Ai 13,37 9,53 21,88 9,10 22,55 19,96 27,80 22,08 313» 31,71 3145 27,70
Aflo 13,93 9,81 21,29 15,32 22,98 19,65 28,32 26.02 31,79 31,10 33,37 3249
Sa( 17,65 15,36 23,63 12,41 26.88 25,42 29,48 23.82 35,28 36,30 34,69 31,19
Out 17,03 12,60 25,53 18,73 28,05 22,94 31,33 28,10 35,04 34,94 34,71 36,83
Nov 17,00 12,82 25,86 15,38 26,59 23,35 32,72 26,75 36,15 3620 36,09 36,07
Dm 19,51 14,32 29,49 18,23 28,45 25,11 34,40 29,71 38,32 3826 38,50 38,18
Jar/M 17,53 13,04 27,37 13,42 29,33 26,00 36,50 28,71 39,07 39,01 40,90 33,62
Fav 20,75 15,83 30,35 20,74 30,48 27,25 35,86 32,78 40,78 40,61 41,13 40,88
Mar 22,54 19,19 29,85 19,03 33,47 31,24 3735 34,47 45,71 4647 4422 43,41
ABR 19,03 13,98 27,64 22,44 29,73 23,31 37,12 46,01 40,91 37,90 43,73 50,70
MAI 20,90 15,26 30,69 23,40 32,46 27,70 38,58 40,81 4248 41,44 44,02 45,18
JUN 22,60 18,47 33,19 23,85 34,31 29,36 41,23 40,58 45,21 43,49 4820 4541
JUL 25,42 17,95 38,55 24,85 35,38 29,17 44,57 40,50 40,00 36,89 44,52 42,85
AGO 3.12 2.11 5,43 1,23 3,32 2.67 4.94 1.66 3.94 3.98 4,56 1.72

Fonte: Bacen.
Notas: (1) Reflete período de 10 dias, entre 21 e 30 do mês anterior.

(2) Reflete período de 20 dias, entre 21 do mês anterior e 10 do próprio mês.
(3) Reflete período de 30 dias, entre 21 do mês anterior e 20 do próprio mês.

6) IPC-Fipe — Variações Quadrissemanais — (JAN/94 - SET/94)

Mis Sem. Geral Allm. Hablt Transp. D. Pes. Vest Saúde Educ.

JarV94 0,94 2,84 -2,15 2,57 -2,07 0,33 3,73 10,19

Fev -2,54 -1,89 -2,21 -3,41 -2,38 -8,98 -0,16 -1,61

Mar 3* 2,20 7.21 1.19 0,01 0,49 -7,50 3,85 4,20

4» 1,77 4,79 2,25 0,61 -0,28 -6,80 1.84 5,39

Abr 1a 2,06 3,93 3,43 -0,17 0,39 -1,95 -1.27 4,11

2a 2,03 1,60 3,63 2,05 1.20 2,55 -279 1,98

3a 2,59 1.01 4.43 2,84 2,63 4,65 -0,52 1.02

4* 2,62 0,99 3.57 3,46 4,35 3.68 0,87 0,62

Mai 1a 2,09 -1,18 2.18 4,11 3,25 10,29 1.21 0,76

2a 1.23 -2,47 0,70 1.57 2,65 15,26 0,85 0,52

3' 0,76 -3,45 0,04 2,51 2,47 14,00 1.20 0.36

4* 1,05 -3,80 0,74 2,02 2,48 17,72 1.25 0,17

Jun 1a 1.97 ■1,90 2,13 2,65 3,00 14,35 2.16 0,52

2a 3,22 0,94 2,98 5,07 4,02 9,37 3.44 0,89

3* 4,08 3,75 3,08 4,81 3,54 9,99 3.26 1.09

4a 4.71 6,64 3,85 3,86 2,80 7.55 265 0,98

JUL 1a 5,20 7,93 4,03 4,62 3,29 5,65 3,52 1.29

2a 5,76 8,46 4.72 5,85 3,87 4,45 5,55 1.11

3a 6,38 8,53 5,39 8.72 4,77 2,92 6,91 1.10

4a 6,95 8.77 5.33 9,97 7.77 2,07 7.95 1.48

AGO 1a 5,68 7.51 4,63 6.51 5,71 0,39 6,50 0,35

2a 4,50 6,55 4,22 5,30 4.17 -O.3Ô 4.50 0.12

3a 2,86 4.50 3,77 1.77 2,08 -1,03 2,30 -0.32

4a 1,95 2.74 3,71 0,51 -0,27 0,60 1.54 -0.57

SET Ia 1,38 1,69 3,58 0,33 -0,49 -1,37 1,46 •0.17

Fonte: Bacen.
Obs.: Variação em URV até junho/94.
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7) EVOLUÇÃO DAS TARIFAS E PREÇOS PÚBLICOS (1992 - 94)
Base: Média de 1991 = 100

PERÍODO
ENERGIA 
ELÉTRICA 

d)

TELECOMU­
NICAÇÕES 

(1)

ÁLCOOL 
HIDRATADO CORREIOS 

(1)

1992 Média Anual 113,83 109,19 93,30 96,88

1993 Jan 99,68 97,08 85,36 99,54

Fev 92,95 96,95 90,36 99,45
Mar 74,14 105,54 85,87 96,92
Abr 75,46 109,77 85,01 95,24
Mai 82,15 111,03 83,35 103,65

Jun 95,09 117,16 85,04 109,84
Jul 104,28 118,75 86,25 109,86
Ago 106,98 116,84 86,16 105,92
Set 113,31 112,19 84,67 103,60
Out 121,02 109,76 84,22 102,37
Nov 123,47 111,29 83,78 102,39
Dez 125,68 111,78 83,37 101,58

1993 Média Anual 101,18 109,85 85,29 102,53
1994 Jan 123,04 107,44 80,78 97,84

Fev 119,63 98,19 77,97 94,02
Mar 118,81 93,93 73,63 94,29
Abr 117,77 86,79 74,12 85,82
Mai 119,37 87,20 75,40 92,68
Jun 115,53 85,34 75,59 93,59
Jul 113,19 97,65 87,89 96,47 !

Ago 109,53 94,49 85,04 93,36

Fonte: Bacen.
Nota: Defíator IGP-DI.

(1) Tarifas convertidas em URV.

PERÍODO

DERIVADOS DE PETRÓLEO

GASOLINA ÓLEO 
DIESEL

ÓLEO 
COMBUS­

TÍVEL

GLP

1992 Média Anual 95,00 122,87 102,87 111,86

1993 Jan 86,91 117,90 94,46 97,87
Fev 92,00 124,81 100,00 98,04
Mar 87,44 118,62 95,04 92,60
Abr 86,56 117,43 105,39 106,36

Mai 84,86 115,13 107,11 107,84

Jun 86,58 117,72 113,64 110,03

Jul 87,82 123,87 117,46 113,49

Ago 87,66 126,50 118,54 115,32

Set 86,15 124,32 118,07 115,14

Out 85,69 124,99 117,90 116,44

Nov 85,24 124,60 117,28 116,89

Dez 84,82 123,98 116,70 116,83

1993 Média Anual 86,81 121,66 110,13 108,90

1994 Jan 82,19 120,14 113,08 115,21

Fev 79,33 115,95 109,14 111,19

Mar 74,92 109,51 103,08 105,01

Abr 75,41 110,23 103,76 105,71

Mai 76,72 112,14 104,10 106,05

Jun 76,91 112,42 103,52 105.47

JUL 89,42 130,70 120,36 122,62

Ago 86,53 126,48 116,47 118,65

Fonte: Bacen.
Nota: Defíator IGP-DI.

(1) Tarifas convertidas em URV.
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III) EXECUÇÃO FINANCEIRA DO TESOURO NACIONAL
1) EVOLUÇÃO DAS RECEITAS E DAS DESPESAS DA UNIÃO (JAN-ABR/94) 

Em CR$ milhões

DISCRIMINAÇÃO VALORES VARIAÇÃO REAL (%) 
94/93

1. RECEITAS 20006328,00 20,15

Recolhimento Bruto 18979028,00 18,29

Incentivos Fiscais -82327,00 -37,64

Rec. Oper. Ofic. de Créd. 927364,00 50,24

Remun. Disponibil. - BB 182263,00 51,71

II. DESPESAS 22881653,00 32,14

a) Llber. Vinculadas 5689184,00 -2,16

Transí. Est. e Munic. 4125192,00 -8,62 j

Outras Vinculações 1563992,00 20,25

b) Llber. Ordinárias 15727292,00 48,76

Pessoal e Encargos 8953646,00 38,59

Enc. Div. Int. e Ext. 699436,00 -8,72

Enc. Dív. Públ. Mobil. 3294472,00 45,99

Out. Desp. (Cust. e Inv.) 2779738,00 155,24

c) Oper. Of. de Crédito 998579,00 131,71

d) Restos a Pagar 466598,00 -6,42

RESULTADO (1-II) -2875325,00 331,55

Fonte: STN/MF.
Nota: Dados preliminares corrigidos e valores a preços de abril/94 atualizados pelo INPC (IBGE).

2) ARRECADAÇÃO BRUTA DAS RECEITAS FEDERAIS (JAN-MAR/94) 
Em CR$ milhões

RECEITAS VALORES CONSTANTES VARIAÇÃO REAL (%)

JAN-MAR/94 JAN-MAR/93 1994/93

IMPOSTOS 5.167.129,18 5.963.774,61 -13,36

• Importação 265.018,71 299.991,73 -11,66

• IPI-Total 1.320.433,55 1.881.605,19 -29,82

• Renda Total 2.377.552,80 3.239.520,33 -26,61

Pess. Fís. 111.522,21 71.170,82 56,70 |
Pess. Jur. 561.194,88 1.151.568,89 -51,27
Fonte 1.704.835,71 2.016.780,62 -15,47

. IOF 597.500,81 530.466,12 12,64
• Outros 606.623,31 12.191,24 4.875,90

CONTRIBUIÇÕES 2.334.029,46 2.285.019,58 2.14
. COFINS 1.094.613,07 855.221,78 27.99
. PIS/PASEP 736.195,90 855.552,63 -13,95
. S/LUC. LÍQUIDO 503.220,49 574.245,17 -12,37

OUTRAS RECEITAS 232.935,42 119.196,05 95,42

REC. ADMINISTRADA 7.734.094,06 8.367.990,24 -7,58

Fonte: Secretaria da Receita Federal.
Nota: Séries a preços de mar/94.

Deflaton IGP-DI.
A variação real de 48,76% refere-se ao IPMF.
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IV) SETOR EXTERNO

1) EVOLUÇÃO DA BALANÇA COMERCIAL 
Câmbio Contratado — Acumulado em 12 Meses 
Em US$ Milhões

Fonte: Bacen.

PERÍODO EXPORTAÇÃO IMPORTAÇÃO SALDO

1992 Ago 38.528 18.617 19.911
Set 38.637 18.617 20.020
Out 39.810 18.241 21.569
Nov 40.421 18.247 22.174
Dez 39.557 18.819 20.738

1993 Jan 38.489 18.907 19.582
Fev 37.464 18.926 18.538
Mar 36.775 19.646 17.129
Abr 36.623 19.818 16.805
Mai 36.474 20.094 16.380
Jun 36.287 20.664 15.623
Jul 35.722 20.561 15.161

Ago 36.044 21.141 14.903
Set 36.652 21.420 15232
Out 36.520 21.644 14.876
Nov 36.750 21.781 14.969
Dez 37.806 21.842 15.964

1994 Jan 38.969 21.952 17.017
Fev 39.614 22.265 17.349
Mar 40.748 22.113 18.635
Abr 41.798 21.964 19.834
Mai 43.223 21.876 21.347
Jun 44.438 21.476 22.962
Jul 44.119 21.650 22.469
Ago 44.045 21.817 22.228

2) BALANÇA COMERCIAL BRASILEIRA 
Em US$ Milhões

TRIMESTRE

EXPORTAÇÕES IMPORTAÇÕES SALDO

1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994

I 7860 9220 8876 4654 5231 6049 3206 3989 2827

II 8647 9184 11225 4725 6007 7088 3922 3177 4137

III 9525 10371 (1) 5227 7461 (D 4298 2910

IV 10071 9822 5972 7021 4099 2801

TOTAL ANO 36103 38597 20578 25720 15525 12877

Fonte: Decex.
Elaboração: IPEA/CPM.

NOTA (1): Valores correspondentes aos meses de Julho e Agosto: 
Exportações Jul/94 - 3.738; Ago/94 - 4.282 
Importações Jul/94 - 2.535; Ago/94 - 2.784
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3) RESERVAS INTERNACIONAIS NO BANCO CENTRAL DO BRASIL
(JAN/93 — JUN/94)
Valores em US$ Milhões

Fonte: Bacen.

FIM DE PERlODO CAIXA LIQUIDEZ INTERNACIONAL

1993/JAN 18.779 23.313

FEV 18.493 22.890

MAR 17.960 22.309

ABR 17.816 22.737

MAI 18.661 23.981

JUN 18.814 24.476

JUL 19.619 25.937

AGO 20.277 27.086

SET 20.116 26.948

OUT 22.229 29.019

NOV 24.290 31.011

DEZ 25.878 32.211

1994/JAN 29.138 35.390

FEV 30.525 36.542

MAR 32.295 38.282

ABR 35.082 38.289

MAI 38.270 41.408

JUN 40.131 42.881

4) TAXA DE CÂMBIO DE PARIDADE REAL (JAN/92 — AG 0/94)

PERÍODO ÍNDICE (MAR/86 »100)

JAN/92 72,26
FEV 71,44
MAR 73,25
ABR 75,35
MAI 74,90
JUN 74,70
JUL 74,32
AGO 71,05
SET 69,14
OUT 69,43
NOV 69,78
DEZ/92 69,14
JAN/93 69,05
FEV 69,64
MAR 68,67
ABR 68,72
MAI 67,33
JUN 67,05
JUL 66,02
AGO 64,98
SET 63,57
OUT 64,25
NOV 63,94
DEZ/93 63.68
JAN/94 63,36
FEV 62.34

| MAR 60.82
ABR 62,72
MAI 64.73
JUN 64,74
JUL 59,05
AGO 54,83

Fonte: Bacen.

Elaboração: CPM/IPEA.
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5) EXPORTAÇÕES BRASILEIRAS — Mercados de Destino (1990 - 1994)
Participação (%) no total

Fonte: /ESP.
Notas: (1) O total difere de 100%, por desconsiderar os efeitos dos ndo-declarados e da provisío para navios e aeronaves.

(2) Bolívia, Equador, Peru e Venezuela.
(3) Inclui Porto Rico.
(4) América Central, Caribe, demais países da América do Sul, Europa e Oceania.

PERÍODO 1990 1991 1992 1993

JAN-JUN/1994

% do Total Var. % Part. no 
Creac. (%)

Aladi 10,20 15,50 21,10 23,60 22,40 6,20 15,40

Mercosul 4.10 7,40 11,40 13,90 13,50 16,10 22,10

• Argentina 2,00 4,70 8,50 9,40 2,30 3,40 0,90

• Paraguai 1,20 1,60 1,50 2,50 9,50 22,60 20,60

• Uruguai 0,90 1,10 1,40 2,00 1,70 3,40 0,70

México 1,60 2,40 3,10 2,60 2,60 1,50 0,50

Chile 1,50 2,10 2,60 2,90 2,30 -17,40 -5,60

Colômbia 0,50 0,50 1,00 1,00 0,90 -6,00 -0,70
Demais (2) 2,40 3,20 3,10 3,30 3,00 -2,50 -0,90

EUA P) 24,60 19,90 19,30 20,70 21,00 13,60 29,50

Canadá 1.70 1,50 1.10 1,20 1,10 2,70 0,30

CE 30,90 30,90 29,60 25,90 27,60 15,30 43,20

Europa Oriental 2,30 1,30 1,00 1,00 1,10 3,00 0,40
Ásia 16,90 18,00 15,50 15,90 15,30 -0,40 -0,80

Oriente Médio 3,40 3,60 3,60 3,20 2,50 -9,20 -3,00
África 3,20 3,30 3,20 2,90 2,80 14,30 4,10
Demais Países W 6,80 6,10 4,10 4,40 5,70 50,00 22,30
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