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AS PERSPECTIVAS DEPOIS DO Pprincipal instrumento para consolidar a redugdo da
pobreza e das desigualdades sociais. Apos uma

AJUSTE sensivel deterioracdo do déficit do setor publico
2 consolidado em 1995, quando as necessidades de
D727 financiamento, em termos operacionais, alcangaram
O programa de estabilizacdo brasileiro, destinadajaase 5% do PIB, avancou-se nos anos seguintes na
promover a estabilidade da moeda e criar as condicdéecdo de uma reducdo importante dessas
para a retomada do crescimento em bases sustentatagssidades de financiamento, que passaram a 3,8%
tem como sustentaculo fundamental uma combinagim PIB em 1996 e estimados 3% do PIB em 1997.
da gestdo macroecondmica voltada para a correg@&bes avangos estavam ocorrendo em todos os niveis
dos desequilibrios interno (fiscal) e externde governo — com destaque, em 1997, para a posi¢ao
(principalmente da balanga comercial). Esta correcde estados e municipios, obedecendo a politica de
envolve transformacdes estruturais da base produtawsteridade que vem sendo imposta pelo governo
visando a elevacao da produtividade média daderal no contexto dos diversos programas de
economia e a reducgdo da pressdo do setor publienegociagcdo de dividas. Apesar desse esfor¢o, no
sobre a demanda agregada, estimulando a poupam@nto, nota-se que a poupanca publica no Brasil
e o investimento interno, de forma a permitir uma@inda € negativa (da ordem de -1,4% do PIB em 1996,
expansao consistente da capacidade produtiva, @mbora tenha melhorado depois de 1995),
especial no setor de betnadeables contribuindo para a manutencédo de déficits elevados
A poupanca extera é uma variavel undamenBf S0 CONENLE, . eonceqieniemente, para o
neste contexto, por permitir o financiamento dos ¢ P q '
desequilibrios — déficits publico e em conta corren@om relacdo as contas externas, as exportacdes
— gerados nesta fase de transicdo para um newostraram em 1997 uma reacao até certo ponto
modelo econbmico baseado em aberturasarpreendente. Ap6s dois anos de crescimento
concorréncia externa e reducdo da intervencémduzido — em 1995 elas cresceram 6,8%,
governamental no sistema econ6mico. A grané&clusivamente por conta de ganhos de preco, e em
liquidez internacional e a volta do interesse dd996 elevaram-se apenas 2,7% — as exportacdes
investidores internacionais pelos paises edevem registrarem 1997 crescimento superior a 10%,
desenvolvimento tornam-se extremamenxplicado quase totalmente por aumentogdmtum
convenientes como “ponte” para facilitar estexportado. Em um primeiro momento houve forte
travessia que, na auséncia de capitais externos, semégcimento dos basicos, com variagdes superiores a
extremamente custosa para o pais, em termos3@&6 na comparagdo com o ano anterior. No segundo
crescimento econdmico. E a utilizagdo de poupargamestre a recuperagdo concentrou-se nos produtos
externa torna-se ainda mais atraente por conta danufaturados, que deverao crescer em torno de 10%.
oportunidades de investimento abertas pela prépBGam isto, o déficit comercial ficara no limite inferior
estabilizacdo, pela liberalizacdo comercial e peldas proje¢des realizadas ao longo do ano (pouco acima
privatizacGes. Uma parcela crescente destes recudesUS$ 9 bilhdes), fato que ja reflete os ajustes
vinha assumindo a forma de investimentos diretqmofundos da estrutura produtiva realizados nos
gue alcangaram US$ 15.380 milhdes no acumuladitimos anos, assim como a recuperacgao gradual da
do ano até novembro, sendo US$ 5.069 milhdemtabilidade das exportacdes, propiciada pela queda
relati-vos a privatizacgées. continua da inflagdo e pela politica de gradual

. ~ _ desvaloriza¢do nominal do cambio.
Quanto a correcao dos desequilibrios fundamentais,

a estratégia do governo vinha envolvendo ajust®sitros indicadores econémicos também caminhavam
graduais no déficit publico — inclusive pelaa direcdo correta. Ndo apenas a economia vinha
dependéncia que muitos dos ajustes apresentavaamtendo uma taxa de crescimento razoavel no
em relacdo as mudancas constitucionais — e uomntexto de um programa de estabilizacao, ainda que
corregdo gradual da taxa de cambio em termos re@&sonhecidamente inferior a potencial — 3,5% no

— dada a importancia da ancora cambial paraaaumulado do ano até o terceiro trimestre — mas
manutencao da inflagdo em patamares reduzidtmnbém a composicdo deste crescimento vinha se
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Atumad_e_ECD_nﬁmLQa ... manter a despeito da desaceleracéo transitéria do crescimento
O choque asiati- no primeiro semestre de 1998. Conforme esperado em fungéo
co de final de outubro e a conseqiiente alta dos juros interflastendéncia que ja vinham apresentando, a queda mais
ja comecaram a ter efeitos sobre a atividade econdmicaa@entuada devera ocorrer no setor de bens de consumo

estimativa da produg&o industrial para novembro pefsiraveis, com uma variagéo no primeiro semestre de -12,5%
Indicador IPEA ap6s ajuste sazonal, aponta para uma queia relagcéo ao primeiro semestre de 1997.

de 5,8% no indice da indUstria geral. Esta queda € acentuad&es resultados, por fim, devem ser analisados de forma
para todas as categorias de uso, principalmente bens:@&elosa, pois séo baseados na estimativalimdor IPEA
consumo duraveis (-17,6%) e semiduraveis e n&o duravglya novembro, a qual pode indicar a ordem de grandeza da
(-6,7%). Na comparag&o com novembro do ano passade, Rda ocorrida na producdo industrial em novembro, mas

Indicador IPEAregistra uma queda de 3,8% na indUstrignja nao reflete dados efetivos de producéo do conjunto do
geral, contra crescimento de 5,3% em outubro, segund@&qr industrial.

IBGE, na mesma base de comparagéo. L . . ~
N lad 12 d iderad i egundo dados preliminares para o comercio varejista em Sdo
0 acumulado em 12 meses, quando considerada a estim 0, em novembro houve queda, na série dessazonalizada,

do Indicador IPEAde novembro, acelera-se a queda, q4ygnto para o faturamento real como para as vendas fisicas, de
vinha sendo observada desde junho, na taxa para a indugi§o, e 8,6%, respectivamente. A comparacao do
geral (de 5,4% em outubro para 4,7% em novembro) &\ ramento com o mesmo més de 1996 também é negativa
mesmo acontecendo para quase todas as categorias deg )4%), comportamento que se tem repetido ao longo do
com excec¢do apenas para os bens de capital, cuja taxa que se intensificou por conta das medidas restritivas de
de 6,1% para 6,4%, com a producéo desse setor em novergifica econdmica tomadas em fins de outubro.

superando em 6,4% o nivel observado no mesmo més do ano . . o
passado. Considerando mdicador IPEAda industria para novembro,

. gue ja incorpora os primeiros efeitos das recentes medidas de
A queda apontada peliedicador IPEApara novembro reflete polifica econémica, a previsdo de crescimento do PIB para o
0 comportamento dos indicadores utilizados na estimatiygo de 1997 reduz-se para 3,2%, revelando uma reducao de
Quase todos eles apresentaram quedas bastante expresgVeponto percentual em relacio a previsio anterior & crise
em termos dessazonalizados, em relagéo a outubro. A maigiatica (3,6%). A previsdo para o resultado acumulado da
queda foi da producéo da industria automobilistica, de 19x3§gg-ricultura continuou em 3,9%, da indstria (conceito PIB,
seguida da producéo de papeldo ondulado (-4,3%) e if€lui construcao civil e SIUP) passou de 5,3% para 4,6% e
consumo de Oleo diesel (-2,7%). A produg&o de cimento, s servigos de 2,1% para 1,8% (refletindo a queda esperada
é considerada com defasagem de um més, também cailhd@desempenho do comércio, que é estimado a partir do
comparagao entre outubro e setembro, 1,1%. O Unig®mportamento da industria). Destaca-se em 1997 o
indicador que teve crescimento (0,6%) foi a producdo de aggsempenho da construcgéio civil, cujo crescimento devera
bruto. Na comparacdo com novembro/96, a producdo $lgiar-se acima de 9%.

veiculos apresenta queda de 10,7%, a de papeldo ondulado N d iS50 é d .
de 3,3% e a de aco de 4,9%. As producées de cimento [@ka 0 primeiro trimestre de 1998, a previsao e de crescimento

outubro) e o conslimo de 6leo diesel registram crescimeffo 1:27 €M relacdo ao primeiro trimestre de 1997, Este

de 13,4% e 8,9%, respectivamente, nesta base de compar@%wgnéosrsi? é?:g??i%%i‘%r%elgebalsgeg‘%egggg%ﬁ%%o'uur;na

Considerando as estimativas diedicador IPEApara desempenho fraco da atividade econémica. As estimativas
novembro, nosso modelo de previsdo aponta para uma redyga o mesmo periodo para a industria (conceito PIB) apontam
na taxa de crescimento prevista para este ano, passandgdeos uma queda de 0,2%, enquanto para a agropecudria e 0s
5,4% previstos em nossa UltiGarta de Conjunturgara servicos estima-se crescimento de 3,9% e 2,2%,
4% apds a incorporacéo do choque asiatico do final de outulbespectivamente. No segundo trimestre, o PIB devera ser cerca
Este resultado reflete a queda da producdo apontada miEld,2% inferior ao de igual periodo de 1997.

Indicador IPEA para novembro e também uma qued

- : - : ando-se a série dessazonalizada, a previsao para o primeiro
ad|C|on?1I prevista em 1,6% para dezembro, na série com ajj#%]estre de 1998 aponta queda de 2 19% para gPIB S’é para
sazonal. ’ :

o segundo trimestre de 1998, as previsdes indicam uma
Este desempenho negativo da industria, caso os resultagesiperacéo, com o PIB crescendo 0,5%.

acima se confirmem, sera muito pior que a expectativa antefiysjgerando-se o primeiro semestre de 1998 como um todo,

do GAC, que trabalhava com a perspectiva de que, mesfo [P m i
reagindo as medidas contracionistas do final de outubrogg previsoes apontam para uma estabilidade da atividade

; 10 &, ‘ . ~ec¢bndmica ha comparagdo com o primeiro semestre de 1997.
industria ainda seria capaz de sustentar algum crescim

4Itimo bimestre d t iodo de 199 ima-se que a indlstria apresentara queda de 2,1%,
no ultimo bimestre do ano anteé 0 mesmo periodo de ngquanto a agropecudria e 0s servicos continuardo a apresentar

Para o primeiro semestre de 1998, as previsdes apontam {#x@as positivas, de 2,4% e 0,9%, respectivamente.

uma queda de 2,2% no primeiro trimestre e de 0,9% BQqg retracsio da atividade econdmica tem tido efeitos também
segundo, sempre em termos dessazonalolzados._E e 0 comportamento do mercado de trabalho, no sentido
resultados correspondem a quedas de 0,9% no primejdacelerar o processo de flexibilizacdo, ja sendo possivel
trimestre, na comparagao com o mesmo periodo deste a rvar negociacées visando a reducdes de salarios e de
de 2,8% para o total do semestre, na comparacao commfiada de trabalho e & implantacdo dos chamados “bancos
primeiro semestre de 1997. A queda do primeiro trimes{{g noras”. Caso ocorra a aprovacao do projeto sobre contratos
apresenta-se menor em grande medida pela menor basgedgahalho temporarios, a ser incluido na pauta da convocacéo
comparagéo envolvida, representada pelo primeiro trimesgigraordinaria do Congresso, o impacto da desacelerago sobre
de 1997. 0 emprego devera ser ainda menor, podendo-se antecipar uma
Entre ascategorias de uso, a Unica que apresentafRguperacao mais rapida do nivel de atividade.

crescimento no primeiro semestre de 1998 seria a de bengfe outubro, a taxa de desemprego aberto para as seis
capital, como reflexo do baixo nivel da produg&o no primeifgincipais regies metropolitanas do pais, medida pela
semestre deste ano, mas também refletindo o receptsgsquisa Mensal de Emprego (PME) do IBGE, alcancou
dinamismo deste setor em funcgéo dos investimentos que&seL%, apresentando uma elevacio (a taxa de setembro foi
tém acelerado na economia e que, espera-se, deveradesd,63%) nédo usual para esta época do ano. Em relagdo a




outubro de 1996, a taxa deste ano € bem mais elevada, jAsreicos, com elevacdo de 3,8% no periodo, seguido do
no ano passado foi de 5,14%, e na média do ano de 19%bmércio (+1,1%) e da construcao civil (+0,9%), enquanto a
taxa continua no patamar de 5,8%, contra 5,7% até outubrdlstria de transformagao tem decréscimo de 3,5% no mesmo
do ano passado. Em termos dessazonalizados, houve quebrido. Por posi¢do na ocupacgéo, a elevacgdo ainda acontece
datrajetéria de queda que vinha sendo verificada desde julbam maior intensidade para os trabalhadores por conta propria
de 5,6% em setembro, a taxa de desemprego abgft8,9%), seguidos dos trabalhadores com carteira (+2,3%) e
dessazonalizada elevou-se para 5,8% em outubro. dos sem carteira (+1,7%). Em termos dessazonalizados, a

x 5 : sa salarial real vem mostrando elevacéo desde abril, com
A populagdo ocupada, também medida pela PME, aprese ; '
elgvggéogde 0,3‘[;0 no acumulado no arﬁ)o até outul?ro, o'gﬁagmmento de 0,5% de agosto para setembro deste ano.

representa a criagdo liquida de 44 mil novos postos de trabglh ~
de janeiro a outubro de 1997. O setor que mais contribi}iﬂa(;ag rincipais indi " resentaram
para a criagéo de postos de trabalho até outubro deste ano fol Os principals indices de precos apresentara

o setor de servicos, que gerou 137 mil novos postos, seguflg em novembro, em relagcdo ao més anterior, refletindo

?&ﬁg?&?ﬁgggﬂm %%%%nt%ge ggbn;" p\(/)gtrgs. cAolr?t?:JbSltﬂﬁ bretudo as elevagdes dos precos dos combustiveis e dos
negativamente para a ocupacao: até outubro este se{pENtos, ém especial os produtosatura O IGP-DI foi o

liminou 115 mil de trabalho. 30 Givil teve maior aumento, passando de 0,34% em outubro para
gdg‘{/neozu tambné“rnp\?esrtr?ZIirﬁitnrgngo ooeste:)gcar;s;[rr:ggﬁlg!v_lz,sp 3% em novembro, em virtude de incluir também os precos
até outubro P : atacado, cuja variacdo cresceu novamente nesse Ultimo

: més. IPC-Fipe subiu de 0,22% em outubro para 0,53% em

No que se refere & posi¢do na ocupagdo, a Unica categosembro, enquanto o INPC do IBGE foi uma excecéo,
gue apresentou elevagdo dos postos de trabalho foi a cwitido de 0,29% para 0,15%, em virtude de menores
trabalhadores por conta propria, com criacdo de 72 mil nownsnentos dos alimentos em algumas regiées metropolitanas
postos no acumulado do ano até outubro. Nas outras categoidias abrangidas pelos demais indices. Desse modo, o indice
houve perda de postos no mesmo periodo: os trabalhaderabinado (média dos trés) subiu de 0,28% para 0,50%.

com carteira perderam 14 mil postos, 0os sem carteira 32 ”}i;jrﬁre 0s grupos componentes do IPC-Fipe, os destaques em

0s empregadores 13 mil. termos de aumento de taxas em novembro, em relagdo ao
A pesquisa semanal de emprego da Fiesp mostra, més anterior foram: transportes (de -0,28% para 0,79%),
novembro, uma retragdo de 0,9% no nivel de empregdletindo o aumento dos combustiveis, e alimentacao (de
industrial do Estado de S&o Paulo em relacéo a outubr®,®8% para 0,79%), com os produiosnatura crescendo

que representa o fechamento de 16 mil vagas. A retragédd3%, contra apenas 0,90% em outubro. Contribuiram
acumulada do emprego na indUstria paulista de janeirbtambém para a alta do indice os grupos habitacédo, onde as
novembro deste ano foi de 5,7%, representando a dispetsspesas operacionais subiram 1,59%, refletindo aumento de
de cerca de 78 mil trabalhadores, o que é, no entanto, despesas com condominio, e vestuario, que voltou a apresentar
resultado bem mais ameno do que o verificado no mestara positiva (0,23%), em virtude dos langamentos de verao.
periodo do ano passado: retragdo de 7,4% com a dispendaatgro do IPC-FGV, que subiu de 0,29% para 0,53%, os
142 mil trabalhadores. grupos que tiveram maiores aumentos foram os mesmos, com

Quanto aos rendimentos, a PME registrou, em setem %sgt%/que para os transportes, cuja taxa subiu de -0,07% para
0.

uma elevagdo de 2,5% no salario médio real das pes
ocupadas nas seis regibes metropolitanas pesquisadasNeracumulado em 12 meses, as taxas tiveram ligeira alta em
relacdo ao mesmo més de 1996, e no acumulado no am@wembro, com o indice combinado chegando a 5,38%, contra
crescimento € de 1,4%. Para os setores de atividade, tambgra% nos 12 meses encerrados em outubro. Entre 0s grupos
no acumulado no ano até setembro, tanto a construgao @wiponentes do IPC-FGV, o Gnico a apresentar queda (de -
como o0s servigos continuam apresentando crescimento 2% para -3,09%) foi vestuario, enquanto subiram
rendimentos (+2,7% e +2,1%, respectivamente). A industabmentacéo (de 1,83% para 2,76%) e transportes (de 8,87%
de transformagcéo, por sua vez, mantém a estabilidade (+0,3%4}a 9,92%), este Ultimo refletindo o fato de os aumentos dos
0 que passa a acontecer também com o comércio (-0,186nbustiveis terem ocorrido este ano em novembro e no ano
apos apresentar retracéo até o més de agosto. Considergraksado em dezembro, o que deve levar a menores taxas nos
se a posi¢éo na ocupacao, os empregados com carteira assprasanos meses. Os demais grupos ficaram praticamente
obtiveram crescimento de 2,3%, os sem carteira de 2,5% esiveis. Esse comportamento se repete em relacéo aos
por conta prépria de 1,9%, enquanto os empregadootesnponentes do IPC-Fipe.

{ s ) S
continuam a apresentar retragao dos rendimentos (-2,9% 0é)s precos no atacado, medidos pelo IPA, voltaram a apresentar

A pesquisa mensal da Fiesp mostra que, em outubro, houaracao maior que no més anterior, crescendo 1,08%, contra
uma elevacdo de 4,3% no salario médio real da indusBjd1% em outubro. Este comportamento esta mais uma vez
paulista em comparacdo ao mesmo més de 1996, enqudiretamente associado aos precos agricolas, que subiram
no acumulado no ano o crescimento é de 5,8%. A mags39%, contra apenas 0,83% em outubro, refletindo aumentos
salarial, por sua vez, apresenta elevagao bem inferior ao salfeid?3,06% dos legumes e frutas, de 5,94% das raizes e
médio real, por conta da retragdo do emprego na industtibérculos, e de 2,41% dos cereais e grdos. Com isso, a
paulista: cresce apenas 0,1% em outubro deste ano em relagéiacdo acumulada em 12 meses pelo IPA-agricola subiu para
ao mesmo més do ano passado, e 1,4% no acumuladd&7%, bem superior a dos demais indices. J4 os precos
ano (Gréfico 3). industriais continuam a ter aumentos bem menores. O IPA-
A massa de rendimentos reais, calculada a partir Jgustrial ficou em 0,31% em novembro, apesar do aumento
: ~ p combustiveis, acumulando 4,36% nos ultimos 12 meses,
informacdes da PME, vem mantendo o crescimento qual t P bial de 7 41% iod
comparada ao mesmo periodo do ano anterior, embora“ti]'& Uma variacao cambial de 7,217 no mesmo periodo.

expanséo venha acontecendo a taxas cada vez menoresDémiice da Fipe para a segunda quadrissemana de dezembro
setembro o crescimento registrado em relagéo ao mesmo ap#esenta variacdo pouco superior a do més de novembro
de 1996 foi de 1,3%, enquanto no acumulado no ano @¢62%), refletindo taxas mais altas dos alimeitomatura
setembro a expanséo alcanca 1,8%. Desagregando-se porsafos combustiveis, ainda como reflexo dos aumentos de
de atividades, percebe-se que o setor que mais veovembro. Esses elementos devem continuar a ter efeito
contribuindo para o crescimento acumulado no ano € odlegante o restante do més, embora deva ser limitada a




INDICADORES, ESTIMATIVAS E PREVISOES/IPEA

GRAFICO 1 3
INDICADORES DA PRODUCAO INDUSTRIAL

BASE: MEDIA DE 1991 = 100

QUADRO1
PRODUGAO INDUSTRIAL
TAXA DE VARIAGAO ACUMULADA EM 12 MESES (%)

Demais 2,0 13 0,5 0,5 05 0,5

Fonte: IBGE. Elaborac&o: IPEA/DIPES.
*/ Segundo Indicador IPEA de Novembro.

145 CLASSES DE EFETIVA PREVISTA
135 INDUSTRIAS (1997) (1997)
/\ OUTUBRO DEZEMBRO MARCO  JUNHO
125 7\ M\\ Industria Geral 54 4,0 2,7 -0,2
115 A Extrativa Mineral 87 6,0 43 04
W \\/ Transformagéo @ 5,2 36 2.2 0,6
105 \J
=V N CATEGORIAS DE USO
95 +H+H++++++++++++++++++++++ -+t
v e o 9 Qo ] © Q 5 5 PN 5 2 Bens de Capital 6,1 58 73 6,1
T T I 8 ¢ T = B g ¥ = B ¢ Bens intermediarios 2 6,1 45 2,7 0,1
s & 2 3 8 &€ 2 3 &8 &€ 2 3 & ) ) s ,
- < ” 0 5 < 7 0 5 < 7 0 o Bens de Consumo 28 14 0,3 37
—— DESSAZONALIZADO — ORIGINAL Duraveis * 83 35 21 87
N&o-Duraweis 2 1,3 -6,8 -6,3 -8,4
. Fonte: IBGE (PIM-PF). Previsdes: IPEA/DIPES.
Fonte: IBGE (PIM-PF). Previsges: IPEA/DIPES. aEm novembro / 97, a série foi estimada com indicador IPEA.
QUADRO 2 GRAFICO 2
PRODUTO INTERNO BRUTO PRODUTO INTERNO BRUTO
TAXA ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES (%) o iNDICES DE BASE FIXA
PIB E SETORES PREVISTO
DE ATIVIDADE 19971 19971 19971l 1997V 19981 19982 160 |-
PIB 43 49 39 3,2 2,86 13
Agropecuario 37 52 40 39 404 29 140
Lavouras 2,6 56 35 3,0 3,28 23
Produc&o Animal 50 48 4.6 48 4,89 35 180
IndUstria 58 73 61 46 323 05
Transformagéo */ 4.8 6,9 54 3,6 2,19 -0,6 1204
Construcao Civil 88 10,2 91 91 773 4,6 d
Dermais 80 68 73 56 42 23 o
Servi(;os 3'2 2'7 ].,9 1,8 2,18 14 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 2 8 4 1 2
Coméreio 57 62 48 43 5,66 34 I 1ge8 | Boa | 1ges | 1wes | 1987 1008
Transporte 4,1 31 31 35 313 16 -8~ INDIOE ORIGINAL — IND DEQSAZONALIZADO

— PREVIGTO |DRIGINAL) =X  PREVISTD {DEBSAZ)

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

GRAFICO 3
EMPREGO E SALARIO NA INDUSTRIA PAULISTA

o BASE: DEZEMBRO DE 1990 = 100
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——EMPREGO —— SALARIO === MABSA BALARIAL

Fonte: Fiesp/Decad. Elaboracao: IPEA/DIPES. Deflator: INPC/IBGE.
Obs.: Salario médio e massa salarial reais.
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GRAFICO 4 .
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DE EXPORTAGOES E MANUFATURADOS

BASE: JUNHO DE 1994 = 100
106

P A S S A S A A A A A A A S A W A A A A A W A T S A A
oo z 1008 01 1007 7

—— TOTAL DE EXPORTAGOES  —*— MANUFATURADOS
Fonte: IFS(FMI) e CE(FGV). Elaborac&o: IPEA/DIPES.

Elaborag&o: IPEA/DIPES.

Nota: Nova ponderagéo para 15 paises.




QUADROZ
PRINCIPAIS INDICES DE PRECOS

VARIACAO (%)

INDICES ouT/97 NOV/97  ACUM. 12
MESES

IPC-Fipe TOTAL 0,22 0,53 441
Alimentagéo 0,68 0,79 132
Produtos in natura 0,90 473 372
Habitacdo 0,12 0,46 8,45
Transportes -0,28 0,79 9,19
\estuario -1,94 0,23 5,79
IGP-DI TOTAL 0,34 0,83 7,68
IPC TOTAL 0,29 0,53 7,10
Transportes -0,07 127 9,92
Alimentagéo 0,44 0,69 2,76
Vestuario 0,25 0,64 -3,09
IPA-OG 041 1,08 8,15
Produtos Agricolas 0,83 2,59 16,17
Produtos Industriais 0,20 031 435

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

GRAFICO 5 .
EVOLUCAO REAL DA BASE MONETARIA
MEDIA DOS SALDOS DIARIOS

P60 BASE: DEZEMBRO DE 1988 = 100
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Fonte: Bacen. Elaboracdo: 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 SENS PR
GERAL - p :

VEICULOS ~ OUTROS DURAVEIS DURAVEIS

1996 | 92,1 67,8 109,8 1052 99,3
I 953 74,4 1102 107,6 99,9

Il 9,3 791 1105 107,6 100,0

v 94,8 784 105,1 1022 100,1

1997 | 939 825 1035 96,6 97,2
I 934 80,6 100,8 102,1 97,5

I 852 716 90,3 858 9,1

1997  Agosto 83,1 64,0 91,8 82,6 97,0
Setembro 86,1 765 91,9 82,4 926
Qutubro 88,0 76,7 93,7 84,4 95,8
Novembro @ 79,0 574 85,1 81,2 954

Fonte: FCESP. Elaboragéo: IPEA/DIPES.
Nota: @ Dados preliminares

QUADRO 5
BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA — 1996/97
US$ MILHOES

DISCRIMINAGAO JANJNOV.  JANJ/NOV.  VARIAGAO
1996 1997 PERCENTUAL

EXPORTAGOES 43.958 48.452 10,22
Bésicos 11.109 13.645 22,83
Industrializados 32.092 34.050 6,10
Semimanufaturados 7.963 7.664 3,75
Manufaturados 24.129 26.386 9,35
Transacdes Especiais 757 757 0,00
IMPORTAGOES 47710 56.353 18,12
Mat. Prima e Prod. Inter. 22391 25.650 14,55
Comb. e Lubrificantes 5501 5.369 -2,40
Bens de Capital 11.139 14.861 3341
Bens de Consumo 8.679 10.473 20,67
N&o-Duraveis 4635 5.164 11,41
Duraveis 4.044 5.309 31,28
Automéveis 1.359 2.268 66,89
Outros 2.685 3.041 13,26
SALDO COMERCIAL -3.752 -7.901 110,58

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

QUADRO 6
PRINCIPAIS TRIBUTOS ADMINISTRADOS PELA SRF - 1996/97
EM R$ MILHOES DE NOVEMBRO DE 1997

QUADRO 7
TESOURO NACIONAL: NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO - 1996/97
EM R$ BILHOES DE NOVEMBRO DE 1997

cpv CONTRIBUIGOES ~ RECEIA

PERIODO R IRPJ 1Pl DISCRIMINAGAO SET. OUT.  OUT.97/ ACUM.ATE OUT.
socmis A e 1997 1997 SET97 1995 1997
PELA SRF . 1996 1997
NOVEMBRO 96 2.661 90 1593 - 2.965 8.302 RECEITA TOTAL 879 947 7,82% 82,39 90,52
OUTUBRO 97 3.123 1.120 1436 725 2928 9.489 DESPESA TOTAL 9,38 8,64 -8,00% 77,14 84,18
NOVEMBRO 97 2.760 808 1531 654 2981 8.884 DESPESAS VINCULADAS 306 300  2,12% 2393 2689
DESPESAS ORDINARIAS 6,32 564  -10,85% 53,22 57,28
NOV97/OUT.97 -141%  -27.8%  -66% -9,7% 1,8% -6,4% Pessoal e Encargos 126 | .

NOVO7/NOV.96  37%  -17,6%  -3.9% - 0,5% 7,0% ) ' 818 -2550% .78 %81
Outros Custeios e Invest. 1,95 234 20,35% 1421 18,68
Operagdes Oficiais de Crédito 0,06 0,10 81,45% 1,09 1,20
ACUMULADO 96 32308 12091 15365 - 32,196 90.405 Restos a Pagar 0,06 002 -72,33% 2,13 159
ACUMULADO 97 32565 11390 15714 6334 31.662 97.768 RESULTADO PRIMARIO -0,59 0,83 - 525 6,34
ACUM. 97/96 0,8% 58%  23% - 1,7% 8,1% RESULTADO OPERACIONAL 206 091 - 5,39 7,02

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

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




capacidade de repasse para o consumidor dos aumentosidogstico. Houve forte desaceleragéo das importacdes de bens
combustiveis, o que pode fazer com que a taxa de dezenthr@veis no més passado, que tiveram queda de 4,3% em
situe-se em torno de 0,5%, ficando entdo a taxa anual abaiac¢ao a novembro do ano passado, e que até meados do ano
de 5%. Para o préximo ano, pode-se esperar que se mantendsciam a taxas na casa de 40% a 50%. O crescimento mais
0 comportamento dos prec¢os industriais e que se reforcgignificativo ocorreu nos bens de capital (19,9%), que, no
tendéncia de aumentos bem menores para os servigezimulado do ano, ja registram a maior taxa de crescimento
principalmente aluguéis, cuja taxa mensal caiu para niveistre as categorias, de 33,4%, enquanto os bens duraveis ainda
abaixo de 0,3% a partir de outubro, apds ficar em 1,1% téan aumento de 31,3%. Vale destacar também a regularidade
média do primeiro semestre. Nessa perspectiva, a inflacdodas importagées de matérias-primas e produtos intermediarios,
depender mais fortemente do comportamento das tarifago crescimento no acumulado do ano tem se mantido estavel
publicas, que vém tendo aumentos superiores aos deneastorno de 15% desde o inicio do ano, e a queda de 2,4%
indices. De qualquer forma, na auséncia de grandes choqnes,combustiveis e lubrificantes no mesmo periodo.

pode-se esperar que as taxas de inflacdo fiquem entre 3% e ... . .
4% no proximo ano. d’ feficit da balanca de servicos em novoembro alcancou
US$ 2,2 bilhdes, com crescimento de 36,4% em relagédo ao

mesmo més de 1996. O crescimento foi integralmente devido
SBIQLEXIQ[DQ A turbuléncia dos (Gltimos dias aos servigos de fatores, em especial as remessas de lucros e

juros, cujos déficits cresceram, respectivamente, 319% e 62%
de outubro e o aprofundamento da crise no Japé&o e na Conéiaomparagéo com novembro de 1996. O déficit das demais
do Sul gerou uma substancial incerteza quanto §entas mostrou ligeira reducdo, fato bastante positivo uma
comportamento das contas externas ao longo do mésvga gue, nos Ultimos anos, a maior parte do crescimento do
novembro, principalmente com relacéo ao fluxo cambial. BEfiCit de servicos se devia ao aumento do saldo negativo dos
fato, houve uma significativa pressio no mercado de cami§igfvicos néo-fatores. A conta de viagens internacionais
trazendo uma perda liquida de cerca de US$ 1,6 bilhaoragistrou déficit de US$ 312 milhdes, com queda de 11,4%,
reservas internacionais. No entanto, a elevacéo dos juros g@jeflcn de transportes foi de US$ 453 milhges, 11,2%
medidas de ajuste fiscal e uma acomodacéo do mercadd\éfior ao de novembro do ano passado. No acumulado do
capitais internacional permitiram uma reducao significativ&0, N0 entanto, o crescimento do déficit € generalizado entre
desta pressao ao longo do més. O fato de o pais nao enfreigdiversas contas. Os pagamentos de juros alcancaram
grandes compromissos externos no préximo ano deve red 8,8 bilhdes, com crescimento de 1,6% em relagéo ao ano
ainda mais esta pressao. De qualquer modo, o elevado défi@gsado, as remessas de lucros e dividendos registraram o
em conta corrente, que alcancou US$ 34,4 hilhdes nosregorde historico de US$ 4,9 bilhGes, crescendo 183%, e as
meses até novembro (correspondente a 4,43% do PIB), @gnais contas tiveram, conjuntamente, déficit de
desfecho ainda incerto dos problemas nos paises asiatldd$ 9,9 bilhdes, cerca de 19% superior ao do periodo janeiro/

exigem cautela com relacio a administracdo dos juros elgyembro do ano passado. Com isso, o déficit total nos 11
nivel de atividade. meses deste ano alcangou US$ 23,7 bilhGes, ja sendo 9% mais

O déficit da balanga comercial em novembro foi de Us%evado do que o registrado no total do ano de 1996.

1,3 bilhdo, quase 50% superior ao do mesmo més de 198gesar da crise internacional, que vem afetando os fluxos de
gerando um valor acumulado no ano de US$ 7,9 bilhdecapitais para os paises emergentes em geral desde o final de
em 12 meses de US$ 9,7 bilndes. Enquanto em outubr8§ubro, o volume de captagdes externas do Brasil em
déficit havia sido bem inferior ao do ano anterior, como reflef@vembro foi de nada menos que US$ 10,3 bilhGes, 12,1%
do 6timo desempenho das exportacdes de manufaturadd8air que as entradas registradas em novembro de 1996,
pior resultado em novembro deveu-se também as exportacfi@mento muito mais favoravel em termos de liquidez
que foram de US$ 3,9 bilhdes, apenas 1,5% acima do medfigrnacional. No acumulado do ano as captacdes brutas
més do ano passado. Ainda assim, seu crescimentodfgincaram US$ 116,7 bilhdes, crescendo 70% em relacéo
acumulado do ano é de 10,2%. Por sua vez, as importac®ano passado. Este crescimento em novembro deve ser visto
continuaram em tendéncia de desaceleracéo, crescendo ageiscautela, no entanto, uma vez que cerca de 22% das
9,9% em relagdo a novembro de 1996. Vale dizer que tacdes, o equivalente a US$ 2,3 bilhdes, referiram-se a
desempenho ainda n&o reflete a esperada desaceleracé ciamentos, refletindo as medidas de restricdo de
conta das restricdes fiscais e monetarias impostas no nciamento as importac6es tomadas ainda no primeiro

passado. No acumulado do ano, o crescimento d¥nestre do ano, e que provocaram um alongamento dos
importacdes foi de 18,1%. prazos de financiamento. Outro item importante s&o os

. pagamentos antecipados de exportacéo, que alcancaram US$
Da mesma forma que em outubro, o crescimento d@ijlhdo, com crescimento de 151% em relagdo a novembro

exportacées no més foi integralmente devido a@g 1996, refletindo o crescimento das operacées de ACC ap6s
manufaturados, que tiveram aumento de 13,3% Balevacdo dos juros domésticos.

comparacao com novembro de 1996, enquanto os basic . L o
o0s semimanufaturados tiveram quedas de, respectivame! I/:gn\genit'g?gé%sotgrgbnirgstr']\qlgr%”ég3\861%%%35961“;2;%%%(%9[“
11,7% e 14,1%. Nesta mesma comparacao, destaca-se, . ! . 4 ; > :
os basicos, a queda de 4,3% nas exportacdes de café, de 5g/88gmento |nclusn8e dos |nV(et§tlm_entos de p?rtfotllo (14.60/&)-
nas de soja e de 18,4% nas de carne de frango. Entr 62.‘;33?;%8?%; eszla%%Osr ar?glsatlé nr?]e‘es%%n r%’bgilégn c?e
L OMOVelS (207196, qub em noverbro foram o prinipdc? 39 bilnges no mes, levando a uma perda liquida de
item na pauta de manufaturados em termos de valor, a 1,1 bilhdo. A contribuigao reaimente positiva veio mais

fi 0 o iculos d ¢ vez dos investimentos diretos, cujo fluxo liquido no més
refinado (196%), partleze pecas 93’9/") e o osbqle_c% e US$ 1,3 bilhdo, 33,7% superior ao do mesmo més de
(111%). No acumulado janeiro/novembro, os basic 6, e isto sem ter sido registrada nenhuma entrada por conta
continuam com o melhor desempenho, tendo cresciment rivatizacdes. No ano, o fluxo acumulado alcancou US$
22,8%, contra 9,4% dos manufaturados e queda de 3,8% {@ y

, bilhGes, correspondente a 51,5% do déficit em conta
semimanufaturados. corrente do periodo.

Na classificacao das importagoes por categorias de UsRianto ao comportamento do cambio real, a manutencéo da
observa-se a importancia cada vez maior do investimentodeitica de desvalorizagdes nominais na casa de 0,6% ao més,
demanda por importa¢des, em detrimento do consul@tamente com os baixos indices de inflagio no atacado,




levaram a uma desvalorizagéo de 0,3% da taxa de paridadizibitaveis da determinagéo do governo em manter os rumos
real/ddlar. A valorizagdo de 0,3% do dolar em relacdo da politica econdmica vigente, o que certamente contribuiré
principais moedas internacionais, no entanto, compensou g&tea amenizar a volatilidade no mercado monetario.

movimento e manteve o indice da taxa de camblo efetiva r aérrecada(;élo dos tributos administrados pela Secretaria da

ara o total das exportacdes estavel em relacao a outu - o © S
gcumulando valorizggéogde 18,5% desde o ingl'cio do Pldpgceita Federal (SRF) atingiu em novembro, R$ 8,9 bilhdes,
’ esentando um decréscimo real de 6,4% em relacdo a

Real. No caso da taxa efetiva para as exportagges bro. Nos 11 primeiros meses de 1997, a arrecadacéo

manufaturados, houve desvalorizagéo de 0,2% em relag tlizou R$ 97.77 bilhoes, a precos de novembro, com

guzt&)t.)ro, e desdgnho de 94 a valorizago acumulada ¢ crescimento real de 8,1% em relagdo ao mesmo periodo de

1996. Este ultimo resultado esteve influenciado pela
- s = . arrecadacdo da CPMF, contribui¢do introduzida a partir de
EOlIIIQaMQDEIaﬂaiEISQal A prin- 1997, cujo volume registrado em novembro foi de R$ 654
milhdes e o montante acumulado no ano de R$ 6,33 bilhdes
cipal questdo a ser respondida atualmente diz respeitc@respondente a 6,48% da arrecadacao total).
trajetoria dos juros internos para 1998. Dessa respolﬁta. S . N
dependem todos os cenarios para o proximo ano em terdigsiminuicéo real das receitas em novembro deveu-se a
do investimento, emprego e atividade econdmica. Dugsorréncia de apenas quatro semanas de fato gerador neste
hipéteses podem ser formuladas: a queda sera gradual e I8/gg, (contra cinco semanas em outubro), o que contribuiu
0 que levara a taxa nominal acumulada anual para alggatd Uma reducéo da arrecadacéo dos tributos de recolhimento
ntmero préximo de 29%; e alternativamente, logo ao finggmanal: o IRRF apresentou queda de 6,6%, IOF queda de
do primeiro trimestre a mesma j4 tera sido significativamentg; 5% € CPMF reducao de 9,7%. Outros fatores que tiveram
reduzida para os niveis pré-crise, o que levara a uma t8¥iéncia sobre a queda da arrecadagao foram: o recolhimento
acumulada anual em torno de 24%. a segunda cota do IRPJ referente a declara¢@o de ajuste
- . . encerrada em setembro, o qual foi inferior (-27,8%) ao
As chances de que o cenario mais otimista venha a g&folhimento ocorrido em outubro, que correspondeu a cota
efetivamente observado dependerdo basicamente (figca e a primeira cota e a transferéncia para dezembro de

perspectiva dos investidores nacionais e internacionais gftte da Contribuicio para o Plano de Seguridade Social do
torno da consisténcia da politica econdmica e da manutengaeyidor relativa ao més de novembro.
da politica cambial vigente, o que os levara a um decréscimo . . .
da percepgao de risco, permitindo uma diminuigdo dos jurs, despesas fiscais do Tesouro Nacional acumuladas até
sem que haja fuga de capitais. outubro de 1997 totalizaram R$ 84,2 bilhGes, a precos de
A . novembro, apresentando um crescimento de 9,1% em relacéo
Observando-se, de um lado, a tendéncia declinante das tasnesmo periodo de 1996. Tal crescimento é explicado
nos mercados futuros de juros e ddlar e, de outro, o V'rtgﬁlncipalmente, pela elevacéo dos gastos com outros custeios
equilibrio das entradas liquidas de capital, ja acenado R3$yestimentos (que tiveram um crescimento de 31,5% em

primeiras semanas de dezembro, a percepc&o € de uma gragiialsg 5 1996) e despesas vinculadas, que cresceram 12,4%
melhora das perspectivas do ponto de vista dos investidogg

: oS I Pativamente a 1996.
Contrapondo-se a esses elementos, ha a continuidade da cFise .
nos paises asiaticos e a fragilidade do sistema financéievido ao bom resultado da arrecadacéo ao longo do ano, o
japonés. Tesouro Nacional apresentou um superavit primario, no
De qualquer forma, em vista da conjuntura internacional ai riodo janeiro _?_utudbro, de R$6,3 bllhﬁgs,éesijétgg?ég,g?
! ° . . erior ao verificado no mesmo periodo de ,

contéjrb(?da,t odinb il provavlej € 0 de uma plqaulaé des). Contudo, o resultado primario positivo no periodo
gld?or? daasé I’?’IXOBI"ISE'L éerigjr%% f)cr)cr)nn?o?/ gars e{anJ%rch]aSI(;]aa %g‘% RAG foi suficiente para compensar a elevagéo das obrigacoes
dezembro bara 2.9%. e a de ianeiro para 2.72%. Um o idas com juros reais verificadas em 1997 relativamente a

P I, ) p 270, LM 6 (R$ 13,4 bilhdes e R$ 10,6 bilhdes respectivamente).
aspecto adverso da lenta queda das taxas no prlyn?lro tr[mle 'decorréncia disto, o déficit operacional acumulado até
decorre da concentracdo de vencimentos de titulos publi bro de 1997 (R$ 7 bilhdes) superou em 30,2% o

nos meses de janeiro e fevereiro. S6 de BBC, esse volu icado no mesmo periodo em 1996.

de R$ 26,5 bilhdes.
= - £ ecessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP),
Em relagdo aos agregados monetarios, a base monetané&l ladas pelo Banco Central pelo conceito abaixo da linha,

M1, no conceito de média dos dias Uteis, diminuiram € o i )
novembro -2,4% e -1,4%, respectivamente muifgostraram um déficit nominal, acumulado em 12 meses até

influenciados pela devolucio de recursos para o Banco Cerfifgbro, de 5,11% do PIB para o governo consolidado. Este

da assisténcia financeira de liquidez (-R$ 7,6 bilhdes). Aultado representa uma sensivel melhora relativamente ao
’ sagymulado para os mesmos meses em 1996, cujo déficit

operacdes do setor externo também foram contracionistas
-Ig$ 1,Q8 bilhdo, ainda como consequiéncia das turbuléncie¥respondeu a 6,98% do PIB.

ocorridas no final de outubro, relacionadas a crise no SudeSteesultado primario que exclui as despesas com juros e
Asiatico. No mesmo sentido houve as operacdes do Tesogfrecdes monetaria e cambial apresentou, no periodo acima,
Nacional (-R$ 478 milhdes) e os depésitos de fundossgperavit de 0,10% do PIB para o governo consolidado. Este
instituicoes (-R$ 144 milhdes), que refletem, estes ultimos;gsultado contrapde-se ao déficit de 0,09% do PIB observado
aumento das captaces liquidas de depésitos a prazga@ o ano de 1996. Gracas aos seus esforcos de ajustamento,
caderneta de poupangca das instituicGes financeiras nessegggsdos e municipios, mesmo partindo de um resultado
de novembro. Esses movimentos foram em parg@imario deficitario de 0,57% do PIB em 1996, conseguiram
compensados pela compra pelo Banco Central de titul@guzir seus déficits para 0,09% do PIB no acumulado em 12
plblicos federais, que em novembro, foram expansionisiggses até outubro. No caso das empresas estatais, o resultado
em R$ 7 bilhGes. primario foi significativamente melhor ao verificado para o

Se o retorno do Banco Central as operagdes de mercado atie@®mo periodo no ano anterior (superavit de 0,21% do PIB,
reflete uma maior variabilidade na demanda de recursosagwtra um déficit de 0,04 % do PIB em 1996). Os dados para
sistema monetario, muito em conseqléncia d@sgoverno central demonstram uma deterioracéo de seu
acontecimentos no Sudeste Asiatico, a aprovacdo do pac¢egltado primario, fato que conduziu a um deficit de 0,03%
fiscal e da reforma administrativa no Congresso sdo provsPIB no periodo em questéo.




deslocando no sentido dos setorestdaleables A reacdo da politica econdmica foi fundamental para
(agricultura e industria), apés dois anos em que @arantir que a desaceleragdo do crescimento —
servicos (um setor composto basicamente por bemevitavel diante do novo cenario externo adverso —
ndotradeable} apresentaram taxas elevadas dsja breve. O crescimento do PIB neste ano serd pouco
crescimento, provavelmente refletindo as mudancafetado, ficando em 3,2%. Para 1998, a expectativa é
de precos relativos ocorridas apos o real. Dentro g&tuma queda de 2,1% do PIB no primeiro trimestre
industria (transformacdo mais extrativa), de 1998 diante do Ultimo de 1997, em termos
crescimento de cerca de 4% previsto para o ano dev##8sazonalizados, a qual ja se reverteria no segundo
acontecer a despeito da forte desaceleracéotdmestre, esperando-se um crescimento de 0,5%.
segmento de bens duraveis (exceto automoveis). Besta forma, o nivel de atividade neste periodo ficaria
contrapartida, os setores de bens de capital e beingialmente estavel em relagéo ao primeiro semestre
intermediarios (em particular nos segmentos qde 1997. Este comportamento seré basicamente
produzem insumos para a construcéo civil) deverdeterminado pela indistria, que, apds fechar o ano
apresentar uma recuperacao significativa em relagh®1997 com crescimento de 4%, terd queda de 2,2%
aos dois anos anteriores (1995 e 1996). no primeiro trimestre do préximo ano e de 0,9% no

Este deslocamento do eixo dinamico do crescime mun:r% gg”é%rrﬁ gm rﬁ%gﬁg ggﬁféiztfé]ﬂgal%%sf '\a"a
na inddstria revela uma importante e deseja parag P '

hytps : ior queda seria observada nos bens duraveis, de
m nca n m i manda interna, ¢ . . : >)
peur?jz 32 ir?]pcgrté%%?ag%% d(:?)r?seun?o e elevacao 5%, enquanto os bens de capital registrariam ainda
; : : razoavel crescimento, de 3,9%. De fato, pode-se
investimento. Segundo dados recentemente revis . ; 4 e Vel
pelo IPEA, a taxa de investimento medido a prec umentar que o investimento ndo seria tdo sensive

! : : : wErei essas flutuagcbes conjunturais, sendo, na verdade,

constantes (ou seja, do investimento “fisico”) alcang ; A

; ; Zfeterminado por elementos associados ao processo
18,6% do PIB no terceiro trimestre do ano, seu ni T . ¢ hap
mais elevado na década. Na média de qua privatizacbes e a perspectiva de lucratividade com

trimestres a taxa teria ficado em 17,7% do PIB, confia CUPeracao e a ampliacao dos setores de infra-
16,5% em 1996 e 16,7% do PIB em 1995, Es@ trutura no sistema economico.

aumento do investimento é fundamental para garartiom relacéo ao balanco de pagamentos, os estimulos
a sustentabilidade da estratégia de endividamei@specialmente crediticiod)exportacio contidos no
externo decorrente dos elevados déficits em com@njunto de medidas que acompanha a proposta de
corrente. Até 1997, a utilizagéo crescente de poupaafaste fiscal devem também garantir um desempenho
externa era decorréncia da necessidade de se finarfaroravel a producéo voltada para o mercado externo.
0 acréscimo de consumo do setor publico (em 19%ste quadro devera resultar em gueda expressiva do
vide o brutal aumento do déficit pablico naquele andgficit na balanga comercial e do déficit em conta
ou do setor privado (em 1996, quando o consurporrente, a que se conjugam ainda alguns aspectos
expande-se rapidamente em resposta ao relaxamémigortantes: as amortizagdes previstas para o ano que
das restricdes ao crédito). Esta trajetoria, clarametam séo de apenas US$ 12 bilhdes, o que nos afasta
n&o sustentavel a longo prazo, cedeu lugar a outta,pressado de honrar vultosos compromissos de curto
centrada nos investimentos que a ampliacdo pmazo, aspecto critico nas crises cambiais do México,
mercado interno, as privatizagfes, as concessfesne 1994, e da Coréia, recentemente; o volume de
servigos publicos e as politicas de fomentoidvestimentos diretos previstos para o ano que vem
competitividade passaram a estimular. deve ser superior aos ingressos deste ano, alcancando

. . . . lores acima de 2% do PIB; somente os
A recente crise f!nancelra internacional teve fort%% nciamentos de importacio com prazo superior a
impactos ndo s6 sobre as contas do balancgo

agamentos, em funcdo da urgéncia nos cortes ano devem trazer recursos da ordem de
ﬁegessidade’s de finagciamentogexterno mas tam 20 bilhes ou mais para o pais em 1998; a
T e Y essidade de captacdo de recursos via emissao de
sobre as despesas publicas, pelas |mpI|ca(;oesE%éa
d

| 20 dos | déficit ionall Entrat Aus e outros papéis no exterior seria bastante
elevacao dos Juros no aeticit operacional. Entrélaniy,zida ou nula neste cendrio; e, caso estas captacdes

a estratégia do ~prcf>grar|na dde estabilizacdo desclfAornem mais dificeis de serem feitas pelo setor
anteriormente ndo fol alterada em sua essencia, §9ado, o governo pode elevar suas captacoes diretas,

choque externo parece ter determinado apenas Wlga sua participacio ainda pequena nas captacoes
aceleracdo no ritmo de sua implementacéo. Istqgsjs.

compativel com a idéia de uma alteracdo permanente

nas condicfes internacionais de crédito. Ainda quEa .

crise coregana seja contornada no ambito do reqceﬁal’ta de Conjuntura IPEA
acordo com o FMI e que os problemas no Japao -

resolvam-se de forma n&do traumatica, o cenarkgdos disponiveis at€19.12.97
internacional mais provavel envolve uma contragglyii oe fesdiea Economica Aplicada - 1PEA
dos mercados de crédito, acompanhada pela@residente Antonio Carlos, 51 - 16° andar
ampliacéo dospreadsobrados sobre os empréstimogEP: 20020-010 - Rio de Janeiro - RJ
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