DIRETORIA DE PESQUISA - RIO DE JANEIRO . . . .
GRUPO DE ACOMPANHAMENTO CONJUNTURAL - GAC Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEA

v RS OA

1997

dos i id d ises d lvid d

O AJUSTAMENTO AO CHOQUE  hargueza financeira destes paises, em funcao, entre ouiros

E fatores, das desvalorizagBes observadas nas bolsas de
XTERNO valores. No primeiro caso, a busca por maior liquidez (isto
Ty, € por ativos cuja realizagao implique menores riscos de

rda de capital) resultaria em reducdo das aplicagfes em

e
A onda de instabilidade que vem atingindo os mercao%@sa nos proprios paises industrializados e numa fuga
financeiros de todo o mundo tem sido caracterizada cogrneralizada de aplicacdes em ativos (de renda fixa ou
a primeira grande crise de uma economia globalizagariavel) associados a paises emergentes. O segundo fator,
Mesmo um més ap6s a sua eclos&o, ainda € dificil avafégm do impacto direto sobre a liquidez internacional,
a magnitude e o alcance do choque, tantos tém sidoreforcaria o primeiro, na medida em que uma redugdo da
desdobramentos que a profunda integracao dos mercadggeza financeira levaria a um comcs)ortamento mais
financeiros vai gerando a cada nova rodada de propagag@uservador por parte dos investidores dos paises
Apesar da velocidade e intensidade com que a crise vé@senvolvidos, refletindo-se numa redugdo do espago para
se espalhando pelo mundo, a dinamica segue o figuringestimentos deortfolio em paises emergentes. Apenas
classico: desequilibrios decorrentes do descolamento e@iéulo de comparacao, os fluxos liquidos de investimentos
o lado real e os precos dos ativos determinados rggga a América Latina declinaram cerca de 20% entre 1994
mercados financeiros ddo margem ao surgimento de bolRat995, provavelmente por conta da crise mexicana e da
especulativas que ao se romperem, dado o elevado gragl@gacéo dos juros nos Estados Unidos. Note-se que aquela
alavancagem com que as instituicdes financeiras operd@h uma crise muito mais localizada do que a que 0 mundo

acabam gerando um impacto desproporcional sobrenifrenta atualmente. Naquela ocasido, os fluxos de capital
economia como um todo. para a Asia aumentaram 31,7%, refletindo uma melhora

. . o elativa na percepcéo de risco regional. E possivel imaginar
O inicio do processo pode ser localizado nas dificuldadgse o "oposto poderia acontecer na situacio corrente —
surgidas em algumas economias periféricas do Sud endendo, obviamente, da resposta que cada pais oferecer
Asiatico (os chamados “tigres de segunda geracao”) apOa ise
a crise cambial da Tailandia em julho. A instabilida ) ) ) ) ) )
acentuou-se guando os efeitos da crise atingiram a Bdz@rau de exposi¢do excessiva dos sistemas financeiros
de Valores de Hong Kong no final de outubro, forcandwacionais a empréstimos de qualidade duvidosa, inferido a
ajustes em todas as bolsas do mundo, em particular ngaeir das elevadas taxas de empréstimos ao setor privado
Nova York. Um desdobramento mais recente refere-se @osno proporgéo do PIBé um elemento importante que
problemas da Coréia do Sul, também de certa form@tingue o Brasil dos paises asiaticos de industrializagdo
associados a questdo cambial, mas com um compongatgente. Esta fragilidade financeira teria sido inclusive
financeiro mais destacado, na medida em que decorrefBponséavel pela timidez da resposta daqueles paises aos
do grau aparentemente excessivo de endividamento g@sques especulativos contra suas moedas. Da mesma
grandes conglomerados empresariais que dominanogna, a percepcdo de que estes paises passam pela fase
economia daquele pais. Por fim, os dese U"'b”‘ﬁﬁal de um longo ciclo de investimentos e de crescimento
financeiros no Japéo, latentes desde o inicio da décagialerado, enquanto um processo semelhante no Brasil,
explodiram nas Ultimas semanas, com a quebra de Ulimylado pela abertura comercial e pela privatizacao,
grande banco e de varias corretoras de porte, colocaidfhia apenas comegando, reforca a idéia de que por detrés
e.mhevidetncwaafragllldadeslstemlca que 0 governo Japole> geficits em conta corrente elevados escondem-se
B e S L Do O fcessos totalmente distintos. Ainda assim, n&o se pode

P & g rar que a crise atual representa uma mudanca

transitoria e de que poderia ficar restrita a prépria regi A = bl
os acontecimentos do Gltimo més encarregaram-se ificativa em relacéo ao quadro prevalecente nos Ultimos

deixar claro que seu alcance era muito maior: ao inves
um desequilibrio passivel de ser corrigido com un
desvalorizagdo cambial, o que emergiu da crise foi

tFesS a quatro anos: provavelmentegé ndo serd mais factivel

anciar, de forma sustentavel, déficits em conta corrente

mesma magnitude que os observados no passado recente,
esgotamento do préprio modelo de crescimento adotd#§Smo que a parcela direcionada ao Brasil, em funcdo da
nagueles paises — em particular a caracteristica de depefijgfenciacao acima apontada, venha a crescer no futuro.
de uma expansédo excessiva do crédito —, enquantédicionalmente, as desvalorizagdes observadas no Sudeste
globalizacdo dos mercados financeiros decorrente falatico pode~rao vir a representar um énus adicional para
atuac&o dos grandes fundos de investimentos encarreg@gagxportacdes brasileiras quando confrontadas com
se de disseminar os problemas internacionalmengspdutos originados daquela regido em mercados da Europa
atingindo inclusive os préoprios paises desenvolvidos. ou dos Estados Unidos.

A crise internacional devera produzir impactos duradour®s Brasil foi apanhado em meio a crise numa situagéo
sobre os fluxos internacionais de capital, em especial patdneravel, embora a maioria dos indicadores
os paises emergentes. Duas ordens de fatores pareg@eroeconémicos viesse apontando para uma trajetoria de
apontar nesta dire¢do: maior percepgédo quanto ao risco pelhoria progressiva. No contexto da estratégia de

(cont. p. 8)
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AtiVidade Econémica ) ) de curto prazo. Assim, pelo menos pelo lado do investimento —
A estimativa da ggpecialmente na recuperagéo e expanséo da infra-estrutura — é
producéo industrial (indice da indUstria geral) de outubro pe@ssivel esperar um efeito amortecedor sobre a queda da producéo
Indicador IPEA ap6s ajuste sazonal, aponta para um crescimeftgustrial.
de 1,1,% em relacéo a setembro. Na comparagéo com OUIUE“D%OS de outubro do comércio varejista em S&o Paulo apontam para
ano passado tmdicador IPEﬁ\reglstra uma variagéo de +6,1%,,ma expansdo do faturamento e vendas fisicas de 2,2% e 2%,
contra crescimento de 6,2% em setembro na mesma basgddgectivamente, na série dessazonalizada. Mas, na comparagéo com
comparacdoEntre as categorias de uso, destacam-se 0s beng,(gibro do ano passado, o resultado foi novamente negativo,
capital, com crescimento de 16,1% em relzggao a outubro do Behportamento que se tem repetido ao longo de todo o ano,
passado, e os bens |ntermed|ar|o§, com 6,7%. Os bens de consiffrmando as perspectivas de que o comércio regisire em 1997
duraveis apresentam queda de 1%, enquanto a producéo dos iipzrescimento menor do que nos anos anteriores. Os dados de
duraveis cresce 2,2%, indicando que até outubro, antes da crise )gGpro nio incorporam ainda o impacto das novas medidas de
apenas a producéo industrial vinha sustentando um ritmo razodyliica economica, mas a perspectiva é de uma contragio nas vendas
de crescimento (certamente bem acima do que as expectatiyasmo que, numa atitude cautelosa, a elevacéo dos juros ndo venha

passadas e a propria percepcéo corrente indicavam), mas tambegy totalmente repassada para os consumidores.
que continuava firme a mudanga na composicdo da producao

industrial, cujo crescimento passou a se concentrar fortemente Ro8GE procedeu a uma profunda revisdo nos resultados ja
bens de capital e intermediérios. Note-se também que no desempétitiggados do PIB trimestral para o ano de 1997. Em nivel setorial,
dos duraveis encontra-se embutido um crescimento excepciona®8zmaiores diferencas foram registradas na agropecuaria e nos
indGstria automobilistica (+21% em relagdo a outubro do afgrvicos. Naprodugéo animal, devido a completa falta de
passado), o que indica que os demais segmentos — por exenipfermacdes, ja que a pesquisa de abate esta sendo reformulada, os
eletroeletrdnicos de consumo — devem estar experimentando §agos foram corrigidos de modo a adequar-se a uma tendéncia
retragdo ainda mais forte do que a média do segmento. projetada pelo método de ajuste sazonal X-12. Desta forma, em

. . termos de taxas de crescimento no acumulado do ano, a alteragéo
O crescimento apontado péfalicador IPEAde outubro reflete 0 jmplicou reducéo das taxas anteriormente divulgadas de 5,5% para
comportamento dos componentes utilizados na sua estimativa Ao, e de 7% para 4,4% no primeiro e segundo trimestres,
maioria apresentou um aumento significativo quando compar ectivamente. J4 nomérciq devido a uma revisao dos dados
com o mesmo més do ano passado. Nesta base de compar portagdo, houve uma reducéo do crescimento acumulado no

destacam-se o crescimento na producéo de autoveiculos (2138) até marco de 3,4% para 0,08% e no resultado até junho de 5,7%
papeldo ondulado (10%) e cimento (16%), lembrando que o cimeptg, 3 gos,

entra no modelo com uma defasagem, ou seja, trata-se da producao

de cimento de setembro. Com estas alteragBes o crescimento do PIB acumulado no ano, que

na divulgacao anterior havia sido de 3,7% no primeiro trimestre e
4,3% no segundo, reduziu-se para 2,9% no primeiro trimestre e

8% no segundo. Nossa estimativa de que o PIB havia registrado

xpansao de 4,1% até o terceiro trimestre (e que fundamentava

No acumulado no ano até outubro, a industria geral cresceu 5,
enquanto no acumulado em 12 meses esta variacao foi de 5,
com destaque para o desempenho de bens de capital e de
h o X XPe . =
intermediarios, ambos com 6,3%. Por estarem baseadas em mo visdo de 4% para 0 ano) mostrou-se assim exagerada, j& que,

de séries temporais, nossas previsoes para o restante do ano g§ifia reviszo realizada, 0 IBGE calculou este crescimento em apenas
néo estdo captando os efeitos que as mudancas de politica eCONOMGR A diferenca da nossa previsao esta quase exatamente no 0,5
tgréo sobre a atividade ecgnc‘)n}ica nos dois Ultimos meses do a”ﬁoﬁto de percentagem da correcéo feita nos gadaailgados do
altima informagé&o disponivel € justamente alniticador IPEA  primeiro semestre. A inddistria lidera o crescimento neste ano (5,3%)
que se refere a0 més de outubro, quando as mudancas aindgg com a agropecuaria (3,9%), o que indica que, ao contrario do
haviam acontecido. Utilizando-se as estimativaadicador IPEA  ghservado nos dois ltimos anos quando os servigos lideraram o
para outubro projeta-se uma variagéo anual de 5,4% para a prOd%?éQCimento, a producdo tredeablesestaria em expansdo mais
daindustria geral. Em termos de trajetoria, observa-se, segundo gskderada do que a de rifiadeables

projecéo, um crescimento de 5,9% sobre o Ultimo bimestre do ano

passado e, em termos dessazonalizados, de 0,3% ante ao bime§iea atualizagéo dos dados do IBGE nos modelos de previséo das
setembro-outubro deste ano. principais atividades que comp&em o PIB e considerahmbaador

L ) IPEAda industria para outubro mas sem incorporar os efeitos das
Estas previses para novembro e dezembro, ainda que razod¢@isntes medidas de politica econémica, prevemos que a economia
dentro da conjuntura pré-crise asiatica, dificiimente serdo observa%gr,se de um crescimento de 3,9%, na taxa acumulada em quatro
Mesmo diante de uma queda acentuada na producéo no Ulttfifestres até setembro, para 3,6% até fim do ano, revendo para baixo
bimestre, no entanto, os resultados para 0 ano como um todo acak&gfg,5 ponto de percentagem nossa previsao anterior de 4%. Caso a
sendo pouco afetados. Caso a produgéo industrial de novemirgetéria da indstria para novembro e dezembro seja aquela indicada
dezembro, ao invés dos 6% projetados pelo modelo, cres¢a ape@agxercicio feito anteriormente (aumento de 5% no ano), o
3% em relacgdo a igual periodo do ano passado (o que equivaggedcimento do PIB cairia para 3,4%.
uma queda, em termos dessazonalizados, de 1,5% em relagdo a

producéo do periodo setembro-outubro), a producao da industridYsp Boletim Conjunturalde outubro comentamos que nossa
ano ainda cresceria 5% (ao invés dos 5,4% projetados). estimativa da taxa de investimento poderia estar subestimada pela

_ o o _ forma com que era mensurado 0 componente externo. Ao incorporar
Os efeitos sobre a atividade econdmica das recentes medidaggfifhdices (ainda preliminares) daantumde importacdes e de
politica adotadas para fazer frente 8 mudanca no ambiente exteifbrtacdes de maquinas e equipamentos da Funcex, e com a
serdo sentidos principalmente no primeiro trimestre de 1998ualizac&o dos resultados de setembro do IBGE para a construgéo
refletindo o desempenho das vendas no comércio no final do &#10il e produgao de bens de capital, estimamos que a formagéo bruta
Este desempenho sera influenciado pela alta de juros e pela conteggdQypital no terceiro trimestre deste ano tenha representado 18,6%

fiscal, que ndo apenas reduzem a renda disponivel e 0 acessg@asIB, contra uma estimativa anterior de 16,9%.
crédito mas, além disso, aumentam o percentual de poupanca

precaucional das familias diante da expectativa (com ou s&i@sde abril deste ano, a taxa de desemprego aberto medida pela
fundamentos) de recesséo e desemprego. Por outro lado, é impor@gguisa Mensal de Emprego (PME) do IBGE, englobando as seis
notar que o crescimento da produg&o industrial vinha refletin@ncipais regides metropolitanas do pais, passou a apresentar valores
também um aumento do investimento associado as privatizagdes4periores aos verificados em iguais meses de 1996. Com isso, na
concessdes de servigos pablicos, e que este componente da denia@gia do ano até setembro (ultima informacdo disponivel), o
tende a se mover orientado por consideragdes mais de longo dogigador alcanca 5,8%, valor ligeiramente maior que o registrado




no mesmo periodo do ano passado, de 5,7%. Os dagbekn elevagdo sazonal dos pregos de produtos alimenticios. No IGP,
dessazonalizados, por sua vez, mostram que a taxa cresceu mésautro lado, a desaceleragéo refletiu o crescimento mais lento dos
més desde o inicio do ano, atingiu 0 maximo (5,8%) em junho, npmegos de produtos agricolas no atacado, indicando que a aceleragdo
passou a recuar a partir dai, situando-se em 5,5% em setembro. Rimeaumentos dos precos de alimentos no varejo tende a se reverter
se esperar, no entanto, que essa tendéncia de queda na taxeslpréximos meses. O indice combinado teve variagédo no més de
desemprego, em termos dessazonalizados, reverta-se a partl,88%, pouco superior a verificada em setembro, de 0,23%. Nos
novembro, por conta do choque externo e das medidas restritivagltienos 12 meses até outubro a variagdo do indice combinado foi de
politica econémica adotadas pelo governo. 5,19%, o que representa estabilidade frente ao observado nos dois

A Pesquisa de Emprego e Desemprego da Fundacéo Seade,@gﬁ\es anteriores.

resultados para a regido metropolitana de S&o Paulo, apresentabazagrupos que compdem o IPC-Fipe, as menores variagdes em
pequena elevacédo na taxa de desemprego total em outubroutebro ocorreram em transportes (-0,28%) e vestuario (-0,94%),
estabilidade na taxa de desemprego aberto. Na comparacéo caenao que neste Ultimo caso a queda ainda estaria refletindo o efeito
mesmo periodo do ano passado, as duas taxas de desempmiagliquidacdes de inverno. O grupo alimentagdo registrou variagdo
mostram-se mais elevadas: a taxa de desemprego total situou-sde@)68%, refletindo o comportamento sazonal dos semi-elaborados,
16,5% em outubro, contra 14,8% no mesmo més de 1996, enquapte registraram crescimento de 1,53%, secundados pelos produtos
a taxa de desemprego aberto foi de 10,5%, ante 9,7% em outubrimaeaturg com elevacgdo de 0,9%. No grupo habitacéo destaca-se a
1996. Em média, até outubro deste ano a taxa de desemprego totatinuidade da tendéncia de desaceleragédo do item aluguéis, que
alcangou 15,5%, contra 15,1% no mesmo periodo do ano passaéoy ®@utubro registrou, pela primeira vez, inflagdo mensal inferior a
no que se refere ao desemprego aberto, tem-se 10,1% em outQ{B%o.

0,
deste ano e 10% em outubro do ano passado. O indice da Fipe acumula no ano variacéo de 3,68% e, em 12 meses,

De acordo com a Fundagéao Seade, ao contrario de setembro, quded®,21%, sustentando assim uma trajetéria de queda continua
a industria foi responséavel pela maior parcela das demissdes,abservada desde o inicio do Plano Real. Nas primeiras duas semanas
outubro o setor de servigos foi 0 que mais enxugou pessoal, ad@movembro, as varia¢gdes quadrissemanais continuaram em alta,
eliminacao de 34 mil ocupagdes, enquanto a industria eliminoudida como decorréncia das pressdes sobre os alimentos semi-
mil e o comércio gerou 42 mil novos postos de trabalho. elaborados én natura agora combinadas com os aumentos no
e stuario. A terceira quadrissemana, no entanto, ja registrava
abilidade, com variagéo de 0,43%. Esta estabilizagdo ocorre a
eito do aumento dos combustiveis, determinado como parte do
dcote de ajuste fiscal do governo e cujos impactos ja se refletem
. = o 5 indices de novembro. Na terceira quadrissemana, o item
paulista acumula uma retragéo de 4,2% de janeiro a outubro d¢ utencio do veiculo mostrou elevacio de 0,66%, revertendo a
ano, referente a dispensa de 78 mil trabalhadores, resultado, o d das observada ao 1ongo das semanas anteriores
entanto, bastante inferior ao observado no mesmo periodo de 1396° °° ?equena§ qlée, e oo I 90 lores.
de - 6,9%, com eliminacao de 134 mil postos de trabalho. em alimentacao da sinais de desaceleragao, enquanto vestuario
volta a registrar variagfes positivas por conta da entrada das colegdes
Quanto aos rendimentos do trabalho, a pesquisa mensal da FiEsperéo.
ntinua registran rescimento n lario médio real na inddsjj . . .
ggutlisgfqlejgnséoacgr?lgaerz%o gotr?]egnsg ge?iod%dd% e?r?o pa;ssdaudsé %gmportamento do IGP em outubro foi basicamente ditado pelos

= tacado (IPA), que tiveram variagdo de 0,41%, contra
resultados de setembro mostram que em relag&o ao mesmo m S no a ' 4L,
1996 o crescimento alcanga 4,2%, e no acumulado no ano a % do IPC e 0,15% do INCC. O IPA, por sua vez, foi puxado

ot 5% A hasa s 1ol or s s, gl IO 0cls Qe spes e cresencito mener e
cresce, mas relativamente menos, por conta da retragdo no emp?% q r3970), p
u

A pesquisa semanal de emprego da Fiesp registrou, no més,
outubro, uma retracado de 0,55% no pessoal ocupado na indus
paulista em relagdo a setembro, com o fechamento de 10.044 va
Com este novo resultado para outubro, o emprego na indus!

= A A 5 83% em outubro, com destaque para 0s grupos raizes e
- 0, ’ 1
gguﬁ?lﬂ?;fﬁ%agn?isrecs%?ﬂzngefetf?cyfe elevagdo de 0,8% erculos (+13,49%), legumes e frutas (+6,45%) e cereais e gréos

(+3,08%). Os precos industriais continuam apresentando variagdes
A massa salarial real calculada a partir de informag6es da PME vedias mensais da ordem de 0,2% e acumulam, nos Ultimos 12 meses,
se mantendo em expans&o na comparagao com 0 mesmo periodordovariagdo de 4,41%. Em contraste, os produtos agricolas vém
ano passado, tendo-se em conta, no entanto, que tal expansdorgepondendo pela maior parte da elevagéo do IPA, tendo acumulado
acontecendo a taxas decrescentes. A (ltima informacéao disponiaa Gltimos 12 meses variagéo de 13,26%. Por conta disso, o proprio
(agosto de 1997) indica, para o total das pessoas ocupadas)@m vem registrando variagées superiores as dos indices ao
crescimento acumulado no ano de 1,9%, que desagregado por setesumidor, acumulando nos Gltimos 12 meses uma taxa de 7,1%.
de atividades, mostra que tal crescimento vem se concentrando nos

servicos (+4,2%) e em menor medida na construgéo civil (+1,5°&e ] .
enquanto o comércio mostra estabilidade (+0,4%) e a indUstria} tor EXtemO A crise da dltima semana de
transformacao tem retracdo de 3,6%. Considerando a posicaQfiypro, que se refletiu mais fortemente no desempenho das bolsas

ocupagdo, a elevacao da massa de rendimentos acontece com i jores, foi, na verdade, um momento de desconfianga com relag&o
intensidade para os trabalhadores sem carteira assinada e por gp Anutencdo das linhas gerais da atual politica econdmica

propria (3,2% e 4,2%, respectivamente), enquanto os trab‘?lhad icando um forte aumento da demanda por délares. Neste evento,
com car(tjelra apresgntglm czroesmmento m%nor (2,3 /I‘?) Fa(? ais perdeu US$ 8,3 bilhdes de reservas internacionais no conceito
empre%a orej_ retracdo de 4,2%. Em termos dessazonalizado, #idez internacional, gerando ainda a necessidade de uma forte
Ejnassa e rlen émentos reais apres_ercljtoy rer:ragao nos pl;limelros ME3L80 do lado das politicas monetaria e fiscal (ver secéo respectiva).
0 ano, ‘&0 t_ar?ho a crescer a partir de junho e mantendo-se estRieintanto, a crise ocorreu em um momento no qual os indicadores
(+0,1%) de julho para agosto. gerais do setor externo no més mostravam melhoria, com aumento
~ das captagdes de recursos externos, redugéo do déficit comercial e
|nﬂa§ao Os principais indices de precos apresentarafﬂgnﬂft:tﬂgggoga tendéncia de crescimento das exportagdes de
ligeira alta em outubro: o IPC-Fipe apresentou variagao de 0,23%
¢

apos registrar queda de 0,76% em agosto e estabilidade em sete| O;ﬁiﬂ%gﬁ;;'sa%ﬁ?egg?Q{I,—Z%eos ﬂg bn??snr%% Cr%rgg rglca)ll gﬁooﬁggg%

0 INPC variou 0,29%, contra apenas 0,1% em seteombro; e 0 IGPeR hensando a elevagéo que havia ocorrido em setembro. Com isso,
foi a Unica excegdo, registrando variagéo de 0,34%, com quedg dgsficit acumulado no ano alcancou US$ 6,9 bilhdes, e no
0,25 ponto percentual em relagéo ao més anterior. Este movimef{Gmulado em 12 meses observou-se a primeira queda desde meados
dos indices de prec¢os ao consumidor foi basicamente influencig¢Pano passado, saindo de US$ 10 bilhdes em setembro para




INDICADORES, ESTIMATIVAS E PREVISOES/IPEA

GRAFICO 1 )
INDICADORES DA PRODUGAO INDUSTRIAL
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Fonte: IBGE (PIM-PF). Previsdes: IPEA/DIPES.

QUADRO 1
PRODUGAO INDUSTRIAL
TAXADE VARIAGAO ACUMULADA EM 12 MESES (%)

CLASSES DE EFETIVA PREVISTA
INDUSTRIAS (1997) (1997)
AGOSTO SETEMBRO  OUTUBRO DEZEMBRO
Indstria Geral 5,9 5,7 55 54
Extrativa Mineral 9,3 9.4 9,6 8,1
Transformagéo 56 54 5,0 4,9
CATEGORIAS DE USO
Bens de Capital 41 55 6,3 7,0
Bens intermediérios 6,9 6,5 6,3 71
Bens de Consumo 3,6 3,2 2,6 2,6
Duréveis 11,4 10,1 8,2 6,3
N&o-Duréveis 1,3 1,2 1,0 1,1

Fonte: IBGE (PIM-PF). Previsées: IPEA/DIPES.

QUADRO 2
PRODUTO INTERNO BRUTO
TAXAACUMULADA EM 4 TRIMESTRES (%)

PIB E SETORES OBSERVADO PREVISTO
DE ATIVIDADE 19961V 1997.1  1997.I1 19971l 1997.1V
PIB 3,0 2,9 3,8 3,5 3,6
Agropecuario 3.1 47 4.2 3,8 3,9
Lavouras 0,4 39 4,0 3.1 3,0
Produgéo Animal 7.4 2,3 4,4 47 48
Industria 2,5 5,6 6,3 55 53
Transformagéo */ 1,0 4,9 58 4,7 4,9
Construgéo Civil 55 8,0 8,4 8,4 6,9
Demais 77 6,5 6,6 6,9 58
Servicos 3.4 0,7 1,7 1,7 2,1
Comércio 52 0,1 39 47 54
Transporte 2,8 3,8 43 37 3,3
Demais 2,7 0,5 0,4 0,1 0,5

Fonte: IBGE. Elaborag&o: IPEA/DIPES.
*/ Segundo Indicador IPEAde Outubro.

GRAFICO 2
PRODUTO INTERNO BRUTO

INDICES DE BASE FIXA
eo

. M M L
4 1 2 3 4 12 3 2 3 41 2 3
4 | 1996 | 1998 | 1997

A
1 2 3
| 198 | 199

4
|

— IND DESSAZAONALIZADD
“X- PREVIETO (DEBBAZ)

—B— INDICE DRIGINAL
~— PREVISTO |DRIGINAL)

Obs.: 1993.1 - 1997.3 dados observados
Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA/DIPES.

GRAFICO 3 ) )
EMPREGO E SALARIO NAINDUSTRIA PAULISTA

70 BASE: DEZEMBRO DE 1990 = 100

opmuuIm
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Fonte: Fiesp/Decad. Elaboragao: IPEA/DIPES. Deflator: INPC/IBGE.
Obs.: Salario médio e massa salarial reais.

GRAFICO 4
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DE EXPORTAGOES E MANUFATURADOS

106 BASE: JUNHO DE 1994 = 100

100
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— TOTAL DE EXPDRTACOQES —*— MANUFAT URADOS
Fonte: IFS(FMI) e CE(FGV). Elaboragéo: IPEA/DIPES.

Elaboragéo: IPEA/DIPES.
Nota: Nova ponderacéo para 15 paises.




QUADRO3
PRINCIPAIS INDICES DE PRECOS

VARIAGAO (%)

iNDICES SET/97  OUT/97 ACUM.12
MESES

IPC-Fipe TOTAL 0,01 0,22 4,22
Alimentagéo -0,02 0,68 0,63
Habitagdo 0,36 0,12 8,56
Servigos publicos residenciais 0,70 -0,09 16,81
Transportes -0,22 -0,28 8,61
Vestuario -1,97 -0,94 4,11
IGP-DITOTAL 0,59 0,34 7,09
IPC TOTAL 0,17 0,29 6,79
Transportes 0,14 -0,07 8,87
Alimentacao -0,32 0,44 1,83
Vestuario -0,79 0,25 -2,45
IPA-OG 0,92 0,41 7,25
Produtos Agricolas 2,39 0,83 13,26
Produtos Industriais 0,18 0,20 441

Fonte: Fipe e FGV. Elaboragéo: IPEA/DIPES.

GRAFICO 5

EVOLUGAO REAL DABASE MONETARIA

MEDIA DOS SALDOS DIARIOS

BASE: DEZEMBRO DE 1988 = 100
0

+ +
7 e85 7 1e80

Fonte: Bacen. Elaboragéo: IPEA/DIPES. Deflator: IGP-DI/FGV.

QUADRO 4
COMERCIO VAREJISTA EM SP: INDICES DE FATURAMENTO REAL
SERIES DESSAZONALIZADAS - BASE: MEDIA DE 1994 = 100

BENS
PERIODO CONSUMO DURAVEIS BENS  BENS
GERAL  vimnos  oirros ook NAO-
VEICULOS ~ OUTROS DURAVEIS DURAVEIS
1996 1| 9.1 67,8 1008 1052 99,3
I 9,3 744 02 1076 99,9
i 93 794 105 1076 1000
v 94,8 784 1051 1022 1001
1907 1 93,9 82,5 1035 96 97,2
I 934 80,6 1008 1021 97,5
i 85,2 716 90,3 85,8 96,1
1997 Jutho 86,4 74,2 87,2 925 9,7
Agosto 83,1 64,0 91,8 82,6 97,0
Setembro 86,1 76,5 91,9 82,4 92,6
Outubro 88,0 76,7 93,7 84,4 95,8

Fonte: FCESP. Elaboragéo: IPEA/DIPES.
Nota: Indices de faturamento nominal da FCESP deflacionados pelo IPCA-SP (IBGE)

QUADRO 5
BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA — 1996/97
US$ MILHOES
DISCRIMINAGAO JAN./OUT.  JAN./OUT. VARIAGAO
1996 1997 PERCENTUAL
EXPORTACOES 40.046 44.478 11,07
Basicos 10.194 12.837 2593
Industrializados 29.171 30.943 6,07
Semimanufaturados 7.221 7.032 2,70
Manufaturados 21.944 23.911 8,96
Transagdes Especiais 681 698 2,50
IMPORTAGOES 42.946 51.334 19,53
Mat. Prima e Prod. Inter. 20.344 23.480 15,41
Comb. e Lubrificantes 4.954 4.857 -1,96
Bens de Capital 9.917 13.466 35,79
Bens de Consumo 7.731 9.531 23,28
N&o-Duraveis 4.151 4,655 12,14
Duréveis 3.580 4.876 36,20
Automoveis 1.200 2.069 72,42
Outros 2.380 2.806 17,90
SALDO COMERCIAL -2.900 -6.856 136,41

Fonte: MICT/CTIC & MIN. FAZENDA/COEST. Elaborag&o: IPEA/DIPES.

QUADRO 6
PRINCIPAIS TRIBUTOS ADMINISTRADOS PELA SRF - 1996/97
EM RS MILHOES DE OUTUBRO DE 1997

QUADRO 7

TESOURO NACIONAL: NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO - 1996/97

EM RS BILHOES DE OUTUBRO DE 1997

PERIODO R IRPJ Pl CPMF CONTR'BU'@OESAD’\FA“EN?SE}EADA DISCRIMINAGAO SET. OUT. OUT97/ ACUM.ATE OUT.
Al PP
SOCIS PELA SRF 1997 1997 SET97 1995 1997
OUTUBRO 96 2.624 801 1.450 0 3.069 8.204 RECEITATOTAL 8,72 9,40 7,75% 81,7 89,77
SETEMBRO 97  2.763 1.026 1.630 580 2.861 8.807 DESPESATOTAL 9,31 8,57 -7,93% 76,51 83,48
OUTUBRO 97 3.187 1111 1.424 719 2.904 9.411 DESPESAS VINCULADAS 3,04 297 210% 23,73 26,67
DESPESAS ORDINARIAS 6,27 560 - 9 52,78
OUTO7/SET.97  15,3% 82%  -6,9% 24,0% 1,5% 6,9% p leE 1076% %81
OUT97/0UT.96  21,5% 38,7% 1,8% 5,4% 14,7% oss0a © ENCargos 422 315 -2520% 3549
A . W07 A -1,07% - =9,47 Al
Outros Custeios e Invest. 1,93 2,32 20,18% 14,09
Operagdes Oficiais de Crédito 0 0p 0,10 8078% 1,08
ACUMULADO 96 29.404  11.020  13.658 1 28.990 81.428 Restos a Pagar 0,06 002 -71,73% 2,12
ACUMULADO 97 29.561 10495 14.066 5.633 28.444 88.152 RESULTADO PRIMARIO 0,59 0,83 5,20
ACUM. 97/96 0,5% -4,8% 3,0% - -1,9% 8,3% RESULTADO OPERACIONAL -2,04 -0,90 -5,35

Fonte: Secretaria da Receita Federal. Elaboragdo: IPEA/DIPES. Deflator: IGP-DI.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragéo: IPEA/DIPES. Deflator: IGP-DI.




US$ 9,5 bilhdes em outubro, valores que ja incorporam a revid@tata de recursos externos no més alcangou US$ 14,9 bilhdes, com
das importagGes de agosto (- US$ 60 milhdes). Esta estabilizagfigscimento de 100% em relagdo ao mesmo més de 1996. O
do déficit comercial indica que até o final do ano ele ndo deyfescimento foi mais intenso nos investimentos, em especial os diretos,
ultrapassar o nivel de US$ 10 bilhGes, e as recentes medidagdif entradas liquidas de US$ 2,4 bilhes, um recorde historico. No

politica monetéria e fiscal devem levar a uma queda substancial 8ésmulado do ano estes investimentos ja alcangam US$ 14,1 bilhdes.
primeiros meses do préximo ano. Outra modalidade de captacéo que se elevou de forma substancial

A principal contribui&o para esta melhoria recente do déficit vdif@m ©0s financiamentos, por conta do maior volume de
sendo dada pelas exportacdes de manufaturados, que alcancarfdigisciamentos de importacdo com prazo superior a 1 ano. O total
seu maior valor mensal no Gltimo més de outubro, US$ 2,9 bilhagg, Entradas de capital (valores brutos) no pais alcangou
com crescimento de nada menos que 29,2% em relagio ao me 106 bllhoes até outubro, valor 79% superior ao observado no
més de 1996. No acumulado do ano o crescimento ja é de §96Smo periodo de 1996.

desempenho superior a todas as expectativas. A desaceleracd® @a de paridade real/délar teve desvalorizagéo de 0,1% no més
crescimento decorrente das recentes alteracdes de politica econdgeieautubro, o que, conjugado com a desvalorizagéo de 0,7% do délar
deve representar um estimulo adicional as exportacdes deai®s as principais moedas internacionais, levou a uma desvalorizag&o
produtos. Além disso, a criagéo do seguro de exportacdo, 0 aumeRto,8% da taxa de cAmbio efetiva real, considerando-se o total das
das linhas de crédito do Proex e a maior atratividade dos ACeiportacdes. A valorizacdo desde outubro do ano passado é de 4,4%,
completam um quadro favoravel a um crescimento mais rapido @agesde junho de 1994 é de 18,6%. Considerando-se apenas as
exportacdes, que no entanto deverdo encontrar uma demanda muagigbrtacées de manufaturados para efeito de ponderacéo, a
menos favoravel e maior concorréncia de produtos asiaticos, ap@ievalorizagéo da taxa efetiva foi de 1%, eliminando a valorizagéo
desvalorizag&o de grande parte das moedas da regido. existente na comparagdo com o ano passado e acumulando desde

Quanto as exportagdes de produtos basicos, seu cresciment'RB0 de 1994 uma valorizagéo de apenas 8,4%.

acumulado do ano é bastante elevado, de 25,9% até outubro, mas na

margem elas ja mostram uma reverséao, tendo apresentado queda de ,

5% no més em relagdo ao mesmo més de 1996. O bom desem H'H H H .
concentrou-se basﬁ:amente em soja e café, que acumulam ngmlltlca Monetarla e Flscal A partir
crescimento de, respectivamente, 144% e 75%. Ja @sfinal de outubro, na esteira da crise gerada nos paises asiaticos
semimanufaturados permanecem com queda de 0,4% no acumutagoculminou com o ataque especulativo em Hong Kong e a elevagéo

do ano e de 4,5% no acumulado em 12 meses. Desta formad@sjuros determinada pela autoridade monetaria daquele pais, o

exportacdes totais alcangaram, no acumulado do ano até outuhfércado financeiro nacional passou a exibir um grau bastante elevado
USS$ 44,5 bilhdes, com crescimento de 11% em relagdo a 1996 g@@estabilidade.
8,8% no acumulado em 12 meses.

A crise das bolsas de valores provocou uma forte elevacéo da
As importagcdes mostram uma clara desaceleracéo ante o rit@®muneracio dos titulos brasileiros soberanos no exterior (os
observado até meados do ano. Até outubro elas alcancaigradiey, em funcdo da necessidade de liquidez das instituigdes
US$ 51,4 bilhdes, com crescimento de 19,6%, enquanto em abiil@rnacionais que, através de sua realizagéo, buscavam cobertura
crescimento no acumulado do ano havia alcangado um maxim@eea as perdas sofridas em diversos mercados. Combinada com o
26,3%. As recentes medidas de politica econdmica devem refoepamento das cotagdes do délar futuro no mercado doméstico, esta
esta desaceleragdo, podendo provocar inclusive queda d¥acgio da taxa de retorno dwadiesresultou em significativa
importacdes nos primeiros meses de 1998, na comparagéo comjuegia na remuneracado dos ativos denominados ewsr@alisos
mesmos meses de 1997. O crescimento continua sendo mais intaties denominados em délar, desencadeando um movimento de fuga
nos bens de capital e nos bens de consumo duraveis, que tivadasprimeiros em diregdo aos Gltimos.
variagéo no acumulado do ano de, respectivamente, 35,8% e 36,2%.
E digno de nota que, na comparacao de outubro com o mesmo}s’/
do ano passado, os bens de capital tiveram crescimento de 24 8

enquanto os bens de consumo duraveis tiveram queda de 11,4% P . : N o2 -
fazendo com que as importaces tivessem crescimento, na me os Publicos Federais (TPFs) indexados & variagdo cambial —

comparacéo, de apenas 2,3%, a taxa mais baixa desde mead gubstituida por uma agao sincronizada em trés flancos: elevagao
1996, ' T abrupta das taxas de juros — onde a TBC praticamente dobrou,

passando a situar-se em 3,05% a.m. —, mudanga na regulamentacéo
A balanca de servigos teve déficit de US$ 3,2 bilh6es em outub@, mercado cambial — com a eliminacdo da remuneragdo do
alcangando no acumulado do ano US$ 21,4 bilhGes, com crescimeigedente, depositado no Banco Central, da carteira de délares das
de 25,5% em relagéo ao mesmo periodo do ano passado. As majaggituicdes financeiras — e, finalmente, o langcamento de um pacote
contribuicbes para o crescimento do déficit de servicos no acumulfigeal compreendendo 51 medidas (e que objetiva uma economia de
do ano vém das contas de viagens internacionais (27%), transpaqR&20 bilhdes ao erario pablico em 1998, conforme discutido mais
(48,5%), lucros e dividendos (168%) e servicos diversos (16,6%giante).
Quanto a conta de juros, esta registra queda de 1,4%, n&o por ¢ Eta . - . . ~ e
de uma queda das despesas, que tiveram elevacéo de 8,4%, jies da dltima medida busca-se reduzir a absor¢ao doméstica e
um grande aumento das receitas de juros, que tiveram crescim&itg!'zar ac mercado a disposicao do governo quanto a manutencéo
no periodo de 42%. Quanto ao impacto das medidas de polifigP0!itica cambial vigente, enquanto pelas duas primeiras restringe-
econdmica, pode-se esperar uma melhora substancial apenas naéﬁ@&wder de fogo das institui¢des financeiras com a promogao, por

de viagens internacionais, mais sensivel ao nivel de renda; nas derjflgado, do encarecimento de suas posi¢oes compradas em délares

o efeito deve ser reduzido, especialmente juros e transportes SpROT outro, de uma perda do valor atual em suas carteiras de ativos.

fato, a conta de servigos ja contribui com mais de 3% do PIB parg®mercado de reservas bancérias, a press&o contracionista derivada
deficitem conta corrente, e € improvavel que venha a reduzir mui@forte demanda por délares foi contrabalancada pela compra pelo
esta contribuigdo a curto prazo. Banco Central de TPFs e cessao de recursos via assisténcia financeira

O aumento dos déficits comercial e de servicos e a reducao ggdauidez, o que permitiu uma trajetéria de continuidade da politica
transferéncias unilaterais (queda de 26% no acumulado até outuggﬂblal sertn um allm(;entoAalnga matlstg)ronuntc):lado das talt>§a_s dE]lfJI'OS.
elevaram o déficit em transacgdes correntes no periodo para cOmputo geral 0o mes de outubro, a base monetaria soireu

US$ 26,5 hilhdes, ja superior ao observado em todo 0 ano pass Eg;sﬁes contracionistas ndo apenas das operacges com o setor externo
0 -R$ 7,9 bilhdes), mas ainda dos depodsitos compulsérios das

e correspondente a 4,07% do PIB. N LY P . . : g

) ) o instituicdes financeiras e fundos de investimento (-R$ 1,4 bilh&o),

Apesar da crise ocorrida na dltima semana de outubro, a captagéifio reflexo da maior procura dos investidores por CDBs. Atuando

te deste fato, a relativa cautela mantida até setembro pelos
guladores da politica econdmica — que se refletia, basicamente,
Jhanutengéo da TBC em 1,58% a.m. e na venda sistematica de




de forma expansionista destacaram-se a assisténcia financeirmeéeistente em 1996 e com valor registrado em outubro de R$ 719
liquidez (R$ 6,6 bilhdes), as operacdes com TPF (R$ 3,8 bilhdes)i¢hdes (o que elevou o montante acumulado no ano para R$ 5,6
as operagdes com o Tesouro Nacional (R$ 342 milhdes). Com esiadies), o crescimento da arrecadacéo reduz-se a 5,9% em relagéo
resultados, a base monetéria em outubro, no conceito de médiaadostubro de 1996 e a 1,3% em relagdo ao montante acumulado até
dias ateis, expandiu-se em 1,9%, ao passo que o M1 cresceu 2@&#ubro do ano passado.

Em relagéo aos agregados mais amplos, o M2, 0 M3 e o M4 tiver@mlesempenho da arrecadagdo em outubro derivou, em primeiro
expansdes, em outubro, de 0,3, 0,73 e 1,75%, respectivamelutgar, da ocorréncia de cinco semanas de fato gerador, o que
Considerando os Ultimos doze meses essas variagdes foram de 88¢Rribuiu para o crescimento real da arrecadacéo dos tributos com
33,4 e 25,5%, muito acima, portanto, da inflagdo do periodo. recolhimento semanal: o IOF apresentou crescimento de 39,3% em

Se os dados relativos aos agregados monetarios sugerem umﬁ%@io a outubro de 1996 seguido pelo IRRF com crescimento de

relaxamento da politica monetaria nesse periodo, os indicad
relativos aos créditos normais ofertados pelo sistema finance@egundo fator que contribuiu positivamente para o crescimento
apontam na diregdo contraria: a variagao entre setembro e agdatarrecadagdo em outubro foi 0 bom desempenho da arrecadagéo
dos créditos destinados ao setor privado foi negativa para todoslo$RPJ com a elevagéo de 38,7% em relagdo ao mesmo més do ano
subsetores, exclusive industria (habitacéo, rural, comércio e pesszasado. Este resultado esta associado ao recolhimento relativo ao
fisicas). balango trimestral encerrado em setembro e a incidéncia do adicional

. - . -10% sobre os recolhimentos mensais por estimativa das empresas
Dentre as perspectivas para 1998, a estratégia da politica mone lucro presumido ou arbitrado exceder R$ 20 mil, sem

anunciada pelo Banco Central envolve uma queda gradual das t A - -
de juros aoII)ongo doano e que fé comegouqa <er gnalizada @ spondéncia no ano passado. Aoln(_ja assim, 0 montante arrecadado
para dezembro sera de 2,9%). O compromisso com esta estrat o'ﬁfdfﬁ%?{'g&de 1997 € 4,8% inferior ao recolhimento feito

no entanto, depende de que a implementagao do “pacote fiscal” vehiia
a ter sucesso como fator de credibilidade da politica econdmicAsdespesas fiscais do Tesouro Nacional totalizaram R$ 8,6 bilhdes
portanto, de atragio dos recursos externos necessarios a cobegturautubro, o que significa um crescimento real de 9,8% em relacéo
dos futuros déficits em transacdes correntes, que apesar de declinantesontante registrado em outubro de 1996. Observe-se que todas
ainda permaneceréo elevados. Por outro lado, em contraposiciaaaabricas apresentaram crescimento, em termos reais, com excecéo
esforgos do governo, a crise no cenario externo vem se acirrartis despesas com pessoal e encargos, que cairam 4%, e dos restos a
com o envolvimento também da Coréia e 0 aumento das preocupag@egr com queda de 24%.

quanto ao real grau de fragilidade do sistema financeiro japoné
quebra da Yamaichi, uma das maiores corretoras do Japéo, co|
davidas sobre o impacto global que um aprofundamento da cris
Japdo poderia produzir, principalmente sobre os merca
emergentes. Esse bindmio, fundamentos econdémicos e qu

espesas acumuladas até outubro de 1997 totalizaram R$ 83,5
es com crescimento de 9,1% em relagdo ao mesmo periodo do
anterior. Este desempenho das despesas em 1997 esté associado
umento dos gastos com outros custeios e investimento (31,5%).
PR h ! 0 quase a metade desta rubrica corresponde ao repasse de

(rel);t;tnao\,/gellgt]iﬁ]g ;%‘lodnglﬁngégggréizggrﬂﬂg ?;Lr:\éestldores, reﬂetll, % rsos para a salide, esse aumento pode ser atribuido em parte a

' vinculagao dessas despesas com a arrecadagéo da CPMF, inexistente
As recentes medidas fiscais propostas pelo governo antena1996.

instabilidade econémica generalizada representam um passo dec ivr%o resultado do bom desempenho da arrecadacio em outubro o
no sentido de acelerar a redugdo do déficit pablico e procur uro Nacional voltou a a| repsentar superavit (r;imério no valor’
substituir a estratégia de ajuste gradual e permanente das co P P p

Rl ; ; ; 5 $ 828 milhGes. O superavit acumulado no ano atingiu R$ 6,3
publicas, que vinha sendo perseguida desde a implantaca ar g ) h
programa de estabilizacéo, por outra que se inicia a partir deqﬁ oes, 20,9% superior aos R$ 5,2 bilhdes registrados no mesmo

repentino choque fiscal. E preciso destacar, assim, que a adogé(?gggdo de 1996.

medidas constantes do recente pacote fiscal ndo elimina a necessiadeutubro, o superavit primario néo foi suficiente para fazer face

(mas, pelo contrério, procura acelerar) de aprovagao das reforgmebrigagdes liquidas com juros reais (R$ 1,7 bilh&do), registrando-
estruturais que ainda tramitam no congresso. se um déficit operacional de R$ 899 milhdes no més, inferior aos R$
Por outro lado, merece destaque também o fato de que casqQ’ lmggor Z?ésgﬁgu%sr: ';ﬂﬁuitﬂ b;o ?Z tzgc?és?edrﬁgcslt ;geYrabci:ﬁggls
medidas fiscais (embutidas nos cortes de gastos e nas altera giu, a prec X !

tributarias previstas) néo resultem numa economia estimada de 2 % 33’”{%33"%%’ 3egj”§grmos reais, ao registrado no mesmo
do PIB, esta ainda assim sera suficiente para fazer frente ao aum@ E[E)O ode ( -3 bilhges).

das despesas com encargos da divida resultante da elevacio dasAaxbiecessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP),
de juros internas. calculadas pelo Banco Central pelo conceito abaixo da linha, apontam

. - . . um déficit nominal acumulado em 12 meses até setembro, de
Finalmente, no que diz respeito ao ajustamento estrutural das co %

publicas, deve-se mencionar que, embora grande parte das me
propostas seja de carater transitério, o conjunto de medidas relat
a estados e municipios — que restringe as possibilidades, d; traram um déficit de 2,13% do PIB contra 2,81% do PIB
endividamento destes as posi¢les alcangadas em 30 de sete ulados em1996

Gltimo — produzird um forte estimulo para a obtengdo de u :

equilibrio fiscal permanente: através destas medidas ficam veda@assultado primario, que exclui as despesas com juros e correcdes
as contratacOes de operacdes ARO pelos estados que ja tiveremmsaastaria e cambial, apresentou um superavit no periodo considerado
atuais operacdes adquiridas pela CEF, enquanto, ao mesmo terip®,68% do PIB para o governo consolidado, contra um déficit de
deixam de existir limites por instituicdo ao endividamento de longp09 % do PIB acumulado em 1996. Destacam-se os estados e
prazo (que passa a ser consolidado para o conjunto de todasasicipios que conseguiram equilibrar o seu orcamento no periodo
institui¢cBes constituintes do sistema financeiro nacional). considerado, evidenciando um esforco de ajuste quando se leva em

~ . . . consideragéo que, em 1996, estes acumularam um déficit primario
A arrecadagdo dos tributos administrados pela Secretaria da Re¢git®) 5794 do PIB. As empresas estatais também apresentaram

Federal (SRF) atingiu, em outubro, R$ 9,4 bilhdes, apresentang@nificativa melhora em seu resultado primario, registrando um
crescimento real de 14,79 em relacdo a outubro de 1996. No perigderayit acumulado em 12 meses até setembro de 0,56% do PIB,
janeiro outubro de 1997, a arrecadagéo totalizou R$ 88,2 bilhdeg g anto o governo central mostrou uma pequena deterioragéo no

precos de outubro, com crescimento real de 8,3% em relacaa:a@ resultado primario, gerando um superavit de apenas 0,12% do
mesmo periodo de 1996. Descontando-se a arrecadacéo da CRByH-,

% do PIB para o governo consolidado, o que representa uma
ficativa melhora em rela¢édo aos 6,08% acumulados em 1996.
elhora mais significativa ocorreu nos estados e municipios, que




estabilizacdo, baseada em ajustes graduais do cambio e@mauzindo conseqiiéncias desastrosas de longo alcance. Foi
déficit pablico paralelamente as transformagdes estruturassim apos o primeiro choque do petréleo e, ainda nos anos
derivadas da abertura comercial e das privatizag¢des, os Ultifi@sapds o segundo choque do petréleo e a elevagdo das taxas
meses vinham revelando um panorama razoavelmente positd@:juros nos Estados Unidos. Nos dois casos, a partir da
manutenc¢éo da atividade econémica em nivel relativameptrcepcdo de que os choques seriam transitérios, foram
elevado, aceleracdo do crescimento das exportagcGesediocadas reacdes que vi-savam sustentar os niveis de demanda
manufaturados e desaceleracdo do crescimento @gsegada ao mesmo tempo em que se buscavam ajustes pelo
importacoes e déficit fiscal declinante, ainda que as questéEdo da oferta. Em ambos os casos, a sustenta¢do da demanda
fundamentais relativas ao equilibrio fiscal de longo prazgregada resultou da ampliag&o do déficit publico: no primeiro
permanecessem na dependéncia das reformas estacionadekaogue do petrdleo através dos investimentos publicos que
Congresso. formaram a base do Il PND e que acabou gerando o
ividamento externo da segunda metade dos anos 70. No
0 do segundo aumento dos pregos do petréleo e do choque
juros, a sustentacdo da demanda deu-se através de uma
ica de subsidios a producado agricola e de expansao do
0 publico que acabaram determinando a aceleragdo da
¢do num contexto de variagdes prefixadas para o cambio
rrecdo monetdria que resultaram em taxas de juros reais
ativas.

No que se refere & atividade econdmica, os dados
expressivos em indicar ndo apenas que o crescimento vinh
mantendo em ritmo adequado (embora inferior ao potenci
mas também que sua composi¢ao movia-se na dire¢cdo dese
Na composicao do crescimento do PIB, por exemplo, parau
taxa acumulada de 3,5% até o terceiro trimestre, observg;
uma expansao de 5,5% na indlstria e de 1,7% nos servicg
Esta situacdo contrasta com a observada em 1995 e 1 :
guando a expanséo dos servigos foi de 6,1% e 3,4Mg crise atual, a demonstragcdo do comprometimento do
respectivamente, enquanto a industria crescia apenas 2,1%gemerno com a estabilidade e a disposi¢cao de eventualmente
1995 e 2,5% em 1996. Para quem enxerga na defasageoar com os custos de uma forte desaceleragdo do crescimento
cambial a expressdo de um excesso de oferta no setor prodotoram-se ainda mais significativas quando se considera que o
de ndotradeablesna economia (ou de excesso de demangais encontra-se as vésperas de uma campanha eleitoral. A
por bendradeable$, estes dados indicam que se caminhavpuestdo fiscal representa o principal desequilibrio
gradualmente na direcéo de corrigir os desequilibrios geradaacroecondmico subjacente a atual situagéo de vulnerabilidade
pela valorizagdo cambial do inicio do plano. ante o choque externo. A possibilidade de prosseguir com a

No interior da inddstria, a desaceleraco dos segmentos lige al estratégia de estabilizacdo baseada no ajuste estrutural

(0[O N . A . ~
> = P 2 o economia, evitando assim uma desvalorizagdo do real,
a produgdo de bens de consumo duraveis (exceto automo -“i?- ende crucialmente da capacidade de acelerar as mudancgas
— responsavel pela percepcdo de que a economia caminhdya

f_: conduzam a uma redug@smanente do déficit pablico e

rumo & recessao — vinha sendo mais do que compensada T ; ) :
expansao dos setores de bens de capital% bens inqermedi e me(r;to_da poupanca domestica req#erlgla para financiar o
refletindo a aceleracéo dos investimentos na economia. De faRior¢°_de Investimento e sanvioa e oo PO com as
uma revisdo metodolégica na forma como é calculada a tay aliZaG0es e concessoes de servigos publicos.
de investimento trimestratevelou que a formacéo bruta deDs efeitos das medidas propostas pelo governo sobre a
capitala precos constantes teria alcangado no terceiro trimegtcenomia no préximo ano dependerdo fundamentalmente da
deste ano 18,6% do PIB, a taxa mais elevada desta décageereepcéo dos investidores externos quanto a consisténcia do
gue na média de quatro trimestres a taxa ja estaria em 17af@ste fiscal: quanto mais favoravel essa percepgéo, mais rapida
do PIB, contra 16,5% em 1996 e 16,7% em 1995. sera a velocidade com quedos cagitais exte:jnog voltardo a
U . inanciar o pais, e mais rapida também a queda dos juros. A
Os elevados déficits em conta corrente, ainda que ao longgatégia de ajustes graduais, diante da radical alteracao no

1997 tenham correspondido a uma elevacdo do investime :}i.l’ ario externo, teve que ser substituida por outra baseada na

e ndo a um excesso de consumo publico ou privado como cacéo de um choque fiscal combinado a uma énfase

dois anos anteriores, tornaram o Brasil particularmente sens frlovada na aprovacao das reformas estruturais. No campo
aos efeitos da crise internacional. Mesmo desfrutando ge h :
S > Ve ‘ > das medidas com efeito no curto prazo destacam-se aquelas
posicéo privilegiada no conjunto dos paises emergentes
sua capacidade de atrair investimentos diretos, inclusive gf adas para o corte dos gastos programados para o ano que
' as alteracBes propostas sobre a tributagdo e as medidas

0g

funcéo do programa de privatizagoes, as necessidade restringem a capacidade de endividamento de estados e
financiamento mostravam-se elevadas para um contexto nicipios. Em seu conjunto, e dentro das limitagBes legais e
volatilidade tdo alta nos mercados financeiros mundia fitucionais existentes, as medidas que compdem o pacote
visam, juntamente com a elevacao da taxa de juros, a
reducdo da absorgdo interna necessaria para fazer frente
ovo cenario externo de financiamento mais escasso. Ao
smo tempo, constituem um sinal importante de que a
ratégia de ajustamento ao choque externo nao repetird os

ultrapassavam em muito o antecipado, elevou radicalment 0s do passado, mantendo a trajetoria de ajuste estrutural de

taxa de juros — de 20,7% a.a. para 43,4% a.a. —, mas me ﬁga consistente com o equilibrio macroecondémico.

esta medida se mostraria insuficiente para reverter a fugage————

capitais e a demanda pbedgenos mercados futuros, seja 1 Ver IPEACarta de Conjunturan® 74, agosto de 1994.
porque uma medida dessa natureza somente pode se sustentar, . . o

Bor U bt razoavelent o e e, Sef pelo a2 (P Conkrurln 98 do A e oo de 1957
de que a situacdo externa continuou a deteriorar-se. O terc&ifg'cIP ¢ ) :
passo foi dado entdo com o andncio de um abrangente conjunto .

de medidas destinadas a acelerar o ajuste fiscal ao longddarta de Conjuntu ralPEA

préximo ano, a0 mesmo tempo em que aumentavam as preseées

sobre o Congresso no sentido de votar as reformas aimgiajos disponiveis até 26.11.97

pendentes de modo a sinalizar com uma trajetria de pPraze: o de Pesquisa Econdmica Aolicada - IPEA

mais longo que aponte para a mudanceedane fiscal. Diretoria de pegquisa P

A importancia da reag&o a crise externa ndo pode % rosiente oo Carlos, 51 - 167 andar
subestimada: a experiéncia brasileira € rica em exemplosgd€o;1y550.5533 - Fax: (021) 240-1920
respostas inadequadas a choques externos que acabatfB: dipes@alpha.ipea.gov.br - http:/www.ipea.gov.br

seria transitoria, o governo enfrentou as pressdes no merc
de cambio reduzindo as reservas, que declinaram US$

evidéncias de que a intensidade e duragao da cr




