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PRODUTIVIDADE, COMPET|T|V|DADE Ao longo de 1997, segundo estimativas do GAC/IPEA, a
taxa de investimento como propor¢cdo do PIB, medida a

E EXPORTACOES: DESEMPENHO precos constantes, teria apresentado um crescimento de
RECENTE E PERSPECTIVAS 1,5 ponto percentual, alcan¢cando 18% na média do ano.

TN 1B, ot nivers de ivestmento refistem uma fondencia.

A manutencdo da estabilidade constitui o objetivo mdi§CeNnte associada a recuperacdo da infra-estrutura, na
importante da politica econdmica a curto prazo. Nedigteira do programa de privatizagbes e concessoes de
sentido, com a mudanca radical no cendrio externo a patit V/¢0S publicos, e de modernizacdo e ampliacdo da
do final de outubro do ano passado, foi necessaf Ustria. Este Gltimo movimento ja pode ser caracterizado

implementar um conjunto de medidas — principalment@™M© UMa “segunda onda” de investimentos nos anos 90,
na area monetaria — que promovessem uma desaceler uma etapa inicial de inversdes destinadas a
do nivel de atividade, a0 mesmo tempo em que se buscaVafjenalizar métodos de producdo e introduzir novos
0s meios para acelerar o processo de ajuste estruturaPdd0€s organizacionais e de gestdo.
economia. Ap6s uma queda acentuada da atividaldeta transformacdo da estrutura produtiva se insere em
econdmica em novembro e dezembro (queda acumulada contexto de mudancas mais amplas, do qual séo
de 8,3% da produg&o industrial em relagdo a outubro, é¢mentos fundamentais a abertura comercial e a
termos dessazonalizados), comecam a surgir alguns sisitgabilidade monetaria, e que se destina em dltima
de recuperacdo: segunddralicador IPEAda produgédo instancia a modificar o padrdo de desenvolvimento
industrial, em janeiro teria ocorrido um crescimentbrasileiro. Neste novo contexto, o crescimento das
dessazonalizado de 6%, o que equivale a uma expan@&portacoes € talvez a variavel individualmente mais
de 1,5% em relacéo a janeiro do ano passado. Ainda aséfportante, especialmente quando se avalia a consisténcia
a expectativa para este primeiro trimestre de 1998 ¢ igéertemporal das contas externas. A dinamica das
uma queda de 0,7% do PIB em termos dessazonalizadi@ortacdes, embora também importante, vem sendo
embora na comparagéo com o primeiro trimestre do aéada por fatores que ultrapassam a questdo dos pregos
passado o crescimento venha a se mostrar elevado (quigktivos. A liberalizagdo comercial representou um
3%) devido a fraca base de comparacéo. Para o primélgslocamento autonomo da curva de demanda por
semestre deste ano, prevé-se um crescimento do PIBnaRgortacdes e, embora o impulso inicial que gerou seu
1,1% frente ao mesmo pen’odo de 1997, refletindoeétraordWla”O crescimento nos prlmeII’OS meses dO Plapo
recuperagao mais intensa da atividade econdmica espefa@@l venha dando mostras de abrandamento, a trajetoria
para 0 segundo trimestre. do coeflqlente de importacées deve ser ainda _d,e elevagéo
nos proximos anos, até atingir valores de equilibrio. Este
O DL Blescimento é desejavel e inevitavel em uma estratégia de
o o ; OltRthior insercdo na economia mundial. Assim, as metas para
a adquirir contornos de urgéncia, especialmente depois gUgetor externo dependem diretamente do aumento das

os resultados de 1997 para o setor publico consolidad, o tacses como proporgéo do PIB, como fonte primordial
(mas nao para o Tesouro Nacional) ficaram bastante aq divisas para fazer frente as maiores despesas com

ndo apenas das metas definidas pelo préprio governo, Masortacses de bens e servicos, bem como de juros e
também das expectativas em geral. O governo reagivethessas de lucros.

mudanc¢a do cenario externo com um programa duro de

ajuste de suas contas (e das empresas estatais e de e . e =
e municipios), cujos efeitos deverdo se fazer senffP amente as expectativas, principalmente em fungéo do

rincipalmente em 1998, ao mesmo tempo em GLescimento observado nas exportacdes de produtos
gumeﬁtava a pressdo pela aprovacéo dgs refoﬂgnufaturados (de 10,5% no acumulado do ano). Este

empenho das exportagBes em 1997 superou

constitucionais. Com a aprovagéo em 1° turno, no Sena scimento tem que ser relativizado diante de algumas
da reforma administrativa e com o avanco na votacao 'suas caracteristicas — em particular o fato de que esteve

A A centrado apenas em alguns grupos de produtos cujo
reforma da Previdéncia, na Camara dos Deputados, ggﬁ;tino foi principalmente o Mercosul e demais paises da

passo decisivo foi dado na direcao desejada. AMEri . 4
mérica Latina — , mas o fato de ele ter ocorrido
O ajuste estrutural das contas pudblicas é condi¢cdo basip@gralmente via elevacdo dguantumexportado
para a sustentabilidade da politica de estabilizacdo. R@resenta uma grande melhoria no que se refere a relativa
ponto de vista macroecondmico, € a reducdo em baggsagnacdo observada nos dois anos anteriores. As
permanentes do déficit plblico, acompanhada pela redugd@ectativas quanto ao seu desempenho em 1998 eram
das taxas reais de juros, que ira possibilitar a geracaocfigscentemente favoraveis até o inicio da crise na Asia.
poupanca requerida para financiar os acréscimos Desde entdo, passou-se a especular (ja que qualquer
investimento necessarios para produzir a transformagagrcicio mais rigoroso nesta area dependeria de modelos
da base produtiva. de equilibrio geral do comércio internacional, apa-

(cont.p. 8)
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AINIﬂﬁdeECQDfl[DJQa o sustentando o crescimento do setor no ano passado, e tambem pelas
A estimativa da dificuldades relacionadas a alta dos juros e da inadimpléncia dos
produgdo industrial para janeiro, segundodicador IPEA ap6s consumidores, dada a sua caracteristica de forte dependéncia em
ajuste sazonal, aponta um aumento de 6,1% no indice daindﬂ§ﬁ!3§ao ao credito. De qualquer forma, a concretizagdo dessas

geral, depois de dois meses consecutivos de forte queda— -3,5% ativas depende da continuidade da melhoria da situacéo do setor
' y rno da economia, tanto em relagao aos fluxos de capitais quanto

-50, i
nmoazgpﬁbro e -5% em dezembro. Essa queda de dezembro foi em relacédo a balanga comercial, de forma a possibilitar uma queda
gue a prevista peliadicador IPEAe também mais acentuad%@§ rapida das taxas de juros internas

do que aquela apontada por outros indices, como o de vendas fi
da CNI (-2,1% na série com ajuste sazonal) e o INA da FieBpdos preliminares de janeiro para o comércio varejista em Séo Paulo
(-0,7%). Assim, olndicador IPEApara janeiro indica uma apontam para uma recuperacdo em janeiro do faturamento real
recuperagio, ainda que sobre um nivel de producéo bastante b 5(69/;?, depois de ter registrado queda nos dois meses anteriores
Representa, de qualquer forma, o primeiro sinal de que{@uadro 4). Apesar disso, o comércio continua numa atitude de

desaceleracéo da atividade neste primeiro trimestre podera ser meagtela, ante os crescentes niveis de inandimpléncia que vem
do que a observada nos Gltimos dois meses de 1997. enfrentando.

O crescimento dessazonalizado de janeiro abrange quase tod4% HXGE divulgou as alteracGes no calculoRI trimestral de
categorias de uso, com excecéo dos bens intermediarios, que Hago a torna-lo compativel com a metodologia adotada no novo
apresentado a menor queda nos dois Ultimos meses de 1997, &tiema de Contas Nacionais (SCN). A série é construida a partir de
se caracteriza por uma relativa estabilidade em janeiro. um indice de Laspeyresm base de ponderagdo movésempre

~ - ; [elacao ao ano anterior). A excecdo desta regra é para 1997, ano
As comparacdes com base em séries dessazonalizadas tenderﬁ% e a estrutura de ponderacéo corresponde ao vaFor adicionado,

tornar menos precisas na presenca de oscilacdes téo bruscas qiiahtyividade, do SCN de 1995, pois para 1996 os resultados sdo
as observadas nos Ultimos meses. Assim, comparac6es com igfiafa preliminares. Quando os resultatiitivos do PIB de 1996

més do ano anterior tornam-se relevantes para eliminar o problggiam divulgados (por volta de julho), a base do PIB trimestral sera

da sazonalidade, embora se perca parcialmente de vista a evoly¢gQiizada para aquele ano

na margem. Na comparacao com janeiro do ano passadizaalor . . o - .

IPEA registra uma expans&o de 1,5% para a inddstria geral, resultal n|tv_el gettonal,fas maiores mudancas 0”9("“3"(‘1'53 no calculo da
positivo mesmo levando-se em conta que a base de comparag&§'éStria de transiormagaoem gue sao consiceradas as variagoes
eatiameni baxa Com elagaoa ciegoras de s o bR T s e gtes ponderataspes eopeeog pesos o
capital e os bens de consumo nao-duraveis apresentariam as m er | ) 0

taxas de crescimento, de 9,1% e 8,9%, respectivamente, enqu rtamento de IndUstria (extrativa mineral + transformagéo) e o

os bens de consumo duraveis teriam o pior resultado, com quedd@d>épartamento de Contas Nacionais (Decna). O mesmo
25,9%. procedimento aplica-se as demais atividades do PIB. Assim mesmo,

. O ___aginstitui¢cdes financeirassao excluidas do célculo do PIB real, e,
O comportamento dos indicadores setoriais utilizados na estimaggata forma, admite-se implicitamente que a evolugéo desse setor
dolndicador IPEAmostra, em termos dessazonalizados em rela@égue o crescimento médio da economia. No sistema antigo o
a dezembro, a producéo de veiculos subindo 19,1%, a de papgl@ntumdo setor financeiro era calculado a partir de dados de
ondulado, 2% e o consumo de ¢leo diesel, 4,3%. Os deme@ffiprego, o que ndo era conveniente para refletir as mudancas nesse
gdlcad%res aprgsgontaram qUEsz ngtaenasi de 1,4? pdara a Déocéié@éﬁz como, por exemplo, os crescentes niveis de produtividade.

e aco bruto e 0,2% para a producao de cimento (de dezembr a divulgagao do PIB trimestral relativo ao Gltimo trimestre de

relacdo a novembro). Na comparagéo com janeiro de 199 7, 0 IBGE apresentou uma série com base em 1990 calculada

producéo de veiculosaiu 9,5%, a de ago aumentou 4,7%, a d p h L
- : p elo encadeamento da base moével. A partir desse resultado, verifica-
papelao ondulado manteve-se praticamente estavel (+0,3%) m 1997 um crescimento do PIB de 3,03%, com destaque para a

consumo de 6éleo diesel cresceu 4,2%. A produgdo de ciment p i :
’ ~ nsao da industria (5,47%), enquanto 0s servigos aumentaram
ilgé%mbro cresceu quase 10% na compara¢cdo com 0 mesmo m as (1,27%) e agropecuaria (1,15%).

Alem desses indicadores, outros fatores também sinalizam para @rgégarzgisi;asc?mugagg aségv%%gsdg/tuélgj% n@haotadlgsrgs Lg%ag %?ned ana
melhora no nivel de atividade deste inicio de ano, como, por exem i i inqisto & ) i

: : . ’ ' odologia antig&(isto €, com a base fixa ainda em 1980). Estamos
o crescimento maior que o habitual do consumo de produiQsjependéncia da obtencao de detalhes relativos a nova metodologia
associados ao verao, causado pela ocorréncia de calor excessiv P incorpora-la aos modelos de previsdo. Estimamos que o PIB
ainda o crescimento extraordinario do turismo interno, impuls;iona%hha crescido 3,2% em 1997, resultado qUe nao difere muito do
por promogGes em passagens aéreas e hotéis. divulgado anteriormente pelo GAC, apesar da queda consideravel
Considerando a estimativa bhalicador IPEApara janeiro de 1998, da industria geral em dezembro.
nossos modelos de previsdo apontam para um pegueno crescimefasiderando mdicador IPEAda produg&o industrial em janeiro,
de 0,4%, da producdo industrial no primeiro semestre de 1998 g#evisio é de uma expansao de 1,1% no primeiro semestre, quando
comparagdo com o mesmo periodo de 1997 (Quadro 1). Em terg@®parado com igual periodo do ano anterior, de tal forma que a
de trajetoria, sempre em relacdo ao mesmo periodo do ano passasla,acumulada em quatro trimestres sairia dos 3,2% em 1997 para
teriamos um crescimento de 2,8% no primeiro trimestre e uma quedi®s até junho de 1998 (Quadro 2). O comércio e a agropecuaria
de 1,8% no segundo, quando a base de comparagao é€ bem maigeridén um papel de destaque nessa expansao (crescendo 4,7% e 2,9%,
série dessazonalizada, esses resultados representam uma expegsyiisctivamente). Na série dessazonalizada, estimamos uma queda
de 1,4% no primeiro trimestre, na comparacdo com o Ultimo trimestke 0,7% no primeiro trimestre seguida por uma estabilidade no
de 1997, e uma queda de 1,5% no segundo trimestre, em relag&egando (0,1%).

primeiro. Ataxa média de desemprego aberto, medida pela Pesquisa Mensal
As categorias de uso apresentariam comportamento bastante distiatBmprego (PME) do IBGE para seis regides metropolitanas, foi
neste primeiro semestre, com os bens de capital e os bens de conse®B4% em dezembro de 1997, nivel bastante superior ao verificado
ndo-duraveis liderando a expanséo, com 4,2% e 3,7%mn dezembro de 1996 (3,82%) o que, vale dizer, ja era esperado
respectivamente, enquanto os bens intermediarios perderifaemte a desaceleracéo da atividade econdmica ao final de 1997, em
dinamismo, caindo 2,4%, e os bens duraveis enfrentariam uma quaatiseqliéncia da elevagdo dos juros. Na média do ano, no entanto, a
forte, de 19,4%, sempre na comparagdo com o primeiro semestréaga de desemprego aberto ndo apresentou diferenga substancial em
ano passado. relacéo a 1996: 5,66% em 1997 contra 5,42% em 1996.

Esses resultados indicam um reforgo da tendéncia que se viApasar da similaridade entre as taxas médias de desemprego em 1996
verificando ao longo do ano passado de os bens de capital lideragekR97, sua trajetdria ao longo destes dois anos foi bastante diversa.
o crescimento industrial e parecem consistentes com a percepcaariel 996 houve elevacgdo nos trés primeiros meses e, a partir da,
que os planos de investimento das empresas n&o seriam forteme®nénuo recuo até o final do ano. O ano de 1997,dpor sua vez,
afetados pelas medidas adotadas pelo governo para enfrentaragacterizou-se por uma elevagéo més a més da taxa de desemprego
impactos da crise asiatica. Com relagdo aos bens de cons@tggunho (de 5,06% em janeiro até 5,78% em junho), queda de julho
duraveis, a queda acentuada da producéo pode ser explicada (9eld %) a setembro (5,6%) e nova elevagdo a partir de outubro
reducdo da atividade da industria automobilistica, a qual vintla85%), alcan¢ando 6,11% em dezembro.




A populagdo ocupada, calculada pela PME, teve crescimento mémbmbinado (média dos trés) subiu de 0,61% para 0,66%.
em 1997 de apenas 0,1% em relacéo a 1996. Comparando-se a igefia os grupos componentes do IPC-Fipe, alimentacéo subiu para
da populacéo ocupada de 1997 com a média de 1996 tem-se a Crigigaay, cgntr% 0,81%%m dezembro, compcdmportamgntos distir?tos
liquida de 10 mil postos de trabalho em 1997. O setor em qUER ses componentes: os semi-elaborados tiveram aumento de
criacéo de postos mostrou-se mais significativa foi o de servicos (57504 contra queda de 0,09% em dezembro; os industrializados
mil), seguido do comterC|? (lh8 m|I).tA andg;t;la ?e tre;nsfgrn?a%a resentaram aumento de 0,81%, contra 0,58% em dezembro,
por sua vez, apresentou rechamento de mi’ pOStos de traj uanto os produtds naturativeram taxa menor que a do més
enquanto na construcdo civil foram fechados 19 mil. Vale ressallgfe oy (3,03&), contra 4,06%). Outro grupo cuja tqaxa apresentou-
que esta queda no emprego da construcéo civil pode ser um fend aior em janeiro foi educac&o, com crescimento de 4,39%,
ligado as regides metropolitanas, Ja que o crescimento acumuladfsiindo aumento das mensalidades escolares de 6,37%. Os demais
no ano desta athl(tiadbe 'Tlhcadngou 8,7%. Dtesag[eg_anfdo—se pela tpo %)S apresentaram taxas menores em janeiro, em comparagao com
na ocupacao, os trabalhadores por conta propria foram a cate s anterior, Habitac&o teve queda de precos em janeiro (-0,15%),
com crescimento mais expressivo, com 83 mil novas ocupagoes, g% o5 aluguéis caindo 0,07%qn0 més, Peflgtindo njéo ) a(s quedezs
grabalhadol'es sem (_:Iarte|ra tambebmlﬁp(rjesentaram elevacao dé’ B¥Blecos dos aluguéis novos, mas também as negociagdes para baixo
4$ oqlupagao (+h6 mil), mas os tral t?’ adores com c%rtelra perae casido dos reajustes, os quais so bastante concentrados no més
12“' PIOStOS € houve retragao tambem na categoria de empregaqig§3neiro. O grupo vestuario também apresentou taxa negativa em
(-16 mil). ) ) ) ] janeiro (-2,59%), em virtude do inicio das liquidacGes de ver&o,
O nivel de emprego na industria paulista, medido pela pesquesgjuanto os transportes tiveram taxa bem menor (0,55%, contra
semanal da Fiesp, parece ter sido bastante afetado pelas medidéX em dezembro), com o fim do efeito dos aumentos de
restritivas de politica econdmica adotadas em fins de outubro de 12®9Mmbustiveis e apesar do aumento das passagens de dnibus que
A retracdo no emprego industrial vinha estavel em torno de 0,5%passou a vigorar no fim do més.

més, elevando-se para cerca de 1% em novembro e dezempr%feftro do IPC-FGYV, que subiu de 0,56% para 1,26%, os destaques

gltlmg} resultado, p?ra o m(cejs de J@”g'ro, mostra uma retragag @& m os aumentos de alimentaco (1,96% em janeiro, contra 1,38%

; 'Sr? 0 ”Ot pdesgcha .IOCUPta % ”ta It? |H3t”ar 0 que representgpy dezembro), de educacio (4,10% em janeiro) e de despesas

echamento de 26 mil postos de trabaiho. o diversas (4,59% em janeiro, contra queda de 0,27% em dezembro),

No que se refere aos rendimentos, todos os indicadores mostnantiltimo caso como reflexo do aumento de 9,08% do prego do

crescimento, tanto na comparacéo mensal (més/més ano antedigrro, o qual foi causado pela elevagdo do ICMS.

quanto para o acumulado no ano. O rendimento meédio real pargas,.umulado em 12 meses, as taxas retornaram a sua tendéncia de

seis regioes metropolitanas pesquisadas pela PME elevou-se 4,15 “com o indice combinado ficando em 4,87%, contra 5,54%

em novemblrodded1997 em’compar%(;ao com 0 mesmo mesge% 112 meses encerrados em dezembro. O IPC-FGV caiu de 7,21%

e no acumulado do ano ate novembro tem-se crescimento de 1,85p, 6 60%, com todos 0s seus componentes apresentando reducao

A gzt_egorla em q“? rzjouve elevagta}o mais egprefs_swfé nct)s "gr‘lﬂ'"(‘je xa de 12 meses, com excecéo apenas das despesas diversas. Os

médios no acumulado no ano até novembro foi a de trabalha ; ;
’ g aques foram transportes, cuja taxa caiu de 8,62% em dezembro

sem carteira assmadao (+3,2%), enquanto os trabalhadores gﬁ% g,80% em janeirc?, e educa{(;éo, cuja taxa caiu de 8,87% para

cargellLa gbnveram 2,7% de aumento em seus ren(cjjlmentos %%, o que mostra que 0 aumento das mensalidades escolares este

trabalhadores por conta propria 2,3%. Os empregadores, por sHGtoi hem inferior ao ocorrido no ano passado. No indice da Fipe,

vez, mostram retracéo de 2,3%. Em relag&o aos setores de ativi caiu para 3,81% no acumulado em 12 meses até janeiro, contra

observa-se elevacdo de rendimento para todos os setores: & Constligae), até dezembro, todos 0s grupos apresentaram estabilidade ou
civil (+2,3%) e os servicos (+2,3%) lideram a o crescimentfay,cao da taxa, sendo també?’n cF))s maFi)ores destaques transportes
enquanto a indlstria de transformagao e o comércio tem aumeqiRS7 830 para 5,52%) e educacio (de 9,40% para 4,94%)
menos expressivos — 0,8% e 0,6%, respectivamente. ' ' ’ ’ )

. - ) AR ... Os_pregos no atacado, medidos pelo IPA, apresentaram variagcao
As informagdes da Fiesp referentes ao salario médio real na indUsiig, or que no més anterior, crescendo 0,75%, contra 0,87% em

paulista mostram crescimento em dezembro de 7,1% em relacd mbro. Os precos agricolas subiram 1,71%, contra 2,38% em
g‘gﬁq”‘igsrge; %eaéga%s:l'a ’r‘iglar‘élglné’(')aggsi% :I”géuerl)‘z‘é"’(‘)gﬁg ?ne dg 7 IEﬁmbro. Os grupos que apresentaram maiores taxas foram legumes
! ) ; 5 tas (13,86%), raizes e tubérculos (3,83%) e cereais e graos
paulista também mostra expansao, mesmo que menor do qu8 #04) Em contrapartida, as lavouras para exportacao, que haviam
verificada para os salarios, em consequéncia da retragéo verifi a maior alta em dezembro, apresentaram queda de 4,85% em
no emprego. Em dezembro de 1997 a massa salarial cresceu ro. Com isso, a variagdo acumulada em 12 meses pelo IPA-
em rela(;_?o a0 Mesmo mes ge %98%?’ ag 9?.5303‘1”8' no acumulagyyfo|a caiu para 14,68%, contra 17,71% até dezembro. Ja o IPA-
ano, verificou-se expanséo de 1,8%. (Grafico 3) industrial ficou um pouco acima do de dezembro (0,26%, contra
A massa salarial real calculada com base nas informacdes da RVIEB%), acumulando 3,03% nos Gltimos 12 meses, contra uma
apresenta crescimento de 3% em novembro de 1997 contra novenabr@acéo cambial de 7,44% no mesmo periodo.

0, Adi A 1 . . . .
do ano anterior & 2% na média do ano até novembro diante do MegiiQyice da Fipe para a segunda quadrissemana de fevereiro apresenta

periodo de 1996. Como verificado para os rendimentos, a categ @ﬂa?éo (-0,04%), que se espera que se mantenha até o final do
que se destacou com a obtenc&o de maior elevaoc;ao na massa sgffidlapesar do maior impacto do aumento das passagens de 6nibus.
foi a de trabalhadores por conta propria (+4,5%), seguida pejes,’se deve a menor variagdo dos preos dos alimentos e das

trabalhadores com carteira (+2,4%) e sem carteira (+2,2%)0, 20 Paaedsalidades escolares. No caso dos demais indices, também se pode
que a categoria dos empregadores teve retracédo de 4,5%. Pa Srar taxas bem menores nos préximos meses, pois o

setores de atividade, tem-se crescimento maior em servicos (+3, portamento de janeiro foi atipico, influenciado pelos aumentos
seguido pelo comeércio (+1,5%), enquanto a construgao civil mOSt%%JCMS no Rio de Janeiro e em Minas Gerais. Convém notar

estabilidade (+0,2%) e a indUstria de transformagao obteve qu bém que alguns aumentos de precos dos produtos que tiveram

de rendimentos de 3,2%. Observe-se que nestes dois ultimos seQiggjiquota de ICMS elevada foram bem maiores do que o impacto
houve elevagao (mesmo que pequena) de rendimentos, perceb

P . 0 do imposto, de modo que poderemos ter até uma redugao dos
se que os resultados menos favoraveis para a massa salarial de%?éﬁbs desses produtos nos proximos meses, dependendo da reacio
se a retrac&o no pessoal ocupado. Em termos dessazonalizadgs, dercado aos pregos praticados. Com iSso, mantemos nossa

massa salarial mostra queda de 1% em novembro ap6s apres o ; P 0 0
crescimento desde abril de 1997, 'ﬁ?é@ﬁsao de inflagéo entre 3% e 4% neste ano.

lDﬂaQaQ Os principais indices de pregos apresentaras_eIQr_EXIe_[D_Q Os dados do balango de pagamentos

comportamentos distintos em janeiro, em relagéo ao més anteriotlddiltimo trimestre de 1997, divulgados recentemente pelo Banco
IPC-Fipe caiu para 0,24%, contra 0,57% em dezembro, com@entral, mostram que o déficit em conta corrente atingiu
alimentos e mensalidades escolares sendo os itens que rik8$ 11,1 bilhdes, apenas 3,9% superior ao registrado no mesmo
pressionaram. O IGP-FGV e o INPC-IBGE tiveram alta, comimestre do ano anterior, beneficiando-se de uma redugéo de quase
conseqiéncia da elevagéo das aliquotas de ICMS de alguns prod@6is&, no déficit comercial. Mas o impacto da crise asiatica fez-se
no Rio de Janeiro e em Minas Gerais. O IGP subiu de 0,69% pseatir de forma intensa sobre os fluxos de capital, de tal forma que o
0,88% e o INPC, de 0,57% para 0,85%. Com isso, o indiseldo da conta capital no trimestre foi positivo, mas de apenas




INDICADORES, ESTIMATIVAS E PREVISOES/IPEA

GRAFICO 1 y
INDICADORES DA PRODUGCAO INDUSTRIAL

BASE: MEDIA DE 1991 = 100

QUADROL
PRODUCAO INDUSTRIAL
TAXA DE VARIAGAO ACUMULADA EM 12 MESES (%)

145 CLASSES DE EFETIVA PREVISTA
135 INDUSTRIAS (1997) (1998)
f/\ NOVEMBRO DEZEMBRO MARCO  JUNHO
125 \fh M\ Indistria Geral @ 48 39 36 14
115 A v/y Extrativa Mineral 8,1 73 73 5,0
W \\/ \\ / Transformagéio 45 3,6 30 09
105 N
W N CATEGORIAS DE USO
95 -+
lév 5 5 w0 g 3 g @ 5 5 5 5 3 S Bens Fie Capitg!f 6,1 47 6,3 51
S 5 é ] S 35 E 3 € 5 é 3 S 5 Bens intermediarios 2 55 4,6 2,8 0,2
- < o » < o » < o » < Bens de Consumo @ 19 12 16 -0,6
—— DESSAZONALIZADO —— ORIGINAL Duraveis * 54 2,9 -45 125
N&o-Duraweis 2 0,8 0,7 3,2 2,4
. Fonte: IBGE (PIM-PF). Previsdes: IPEA/DIPES.
Fonte: IBGE (PIM-PF). Previsges: IPEA/DIPES. aEm janeiro / 98, a série foi estimada com indicador IPEA.
QUADRO 2 GRAFICO 2
PRODUTO INTERNO BRUTO PRODUTO INTERNO BRUTO
TAXA ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES (%) iNDICES DE BASE FIXA
60
PIB E SETORES OBSERVADO ~ ESTIMADO PREVISTO
DE ATIVIDADE 1997 19971 199711 1997V 19981 19982
PIB 43 49 39 3,2 3,2 19
Agropecuario 37 52 4,0 39 4,0 29
Lavouras 26 56 35 3,0 33 2,3
Produgo Animal 50 48 46 438 49 35
Industria 58 73 6,1 4.6 38 16
Transformagéo */ 4.8 6,9 54 3,6 3,0 0,9
Construgao Civil 88 102 91 87 6,9 35 11(}1 2 3 4 l 2 3 4 1 2 8 4 l 2 3 4 1 2 3 4 1 »
Demais 80 68 73 6,0 54 41
Servicos 32 27 19 18 24 18 | 1983 | 1994 | 1995 | 1986 | 1997 1908
Comércio 57 6,2 4.8 43 6,4 4.7
Transporte 41 31 31 35 31 1,6 —=— INDICE ORIGINAL — IND DE3SAZONALIZADO
Demais 20 13 05 0,5 0,6 05 — PREVISTQ {DRIGINAL) —*  PREVIST] (OESSAZ)

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

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

GRAFICO 3 . .
EMPREGO E SALARIO NA INDUSTRIA PAULISTA

BASE: DEZEMBRO DE 1990 = 100

2 170 as
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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

994 7 1980 7 Wec r w97 L4 19a8

= TQTAL DE EXPORTACOES —— MANUFATURADGS

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

VARIAGAO (%)

INDICES DEZ/97 JAN/98  ACUM. 12
MESES

IPC-Fipe TOTAL 0,57 0,24 3,80
Alimentagéo 0,81 1,01 3,10
Produtos in natura 0,34 0,15 783
Habitagdo 0,20 -0,07 8,39
Transportes 1,12 0,55 5,52
\estuario 0,30 2,59 5,68
IGP-DI TOTAL 0,69 0,88 6,74
IPC TOTAL 0,56 1,26 6,60
Transportes 1,38 1,96 3,73
Alimentagéo -0,58 -0,78 -452
Vestuario -0,27 4,59 9,38
IPA-OG 0,87 0,75 6,82
Produtos Agricolas 2,38 171 14,69
Produtos Industriais 0,10 0,26 3,02

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

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

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 o o
GERAL  VEICULOS OUTROS DURAVEIS DURAVEIS

1996 | 92,4 67,8 109,8 105,2 99,3
1} 94,4 74,4 110,2 107,6 99,9

L] 96,4 79,1 110,5 107,6 100,0

I\ 95,0 78,4 105,1 102,2 100,1
1997 | 94,2 82,5 103,5 96,6 97,2
Il 92,2 80,6 100,8 102,1 97,5

1] 85,3 71,6 90,3 85,8 96,1
1997  Setembro 85,7 64,0 91,8 82,6 97,0
Qutubro 86,2 76,5 91,9 82,4 92,6
Novembro 80,5 76,7 93,7 84,4 95,8
Dezembro 794 574 85,1 812 954

Fonte: FCESP. Elaboragao: IPEA/DIPES.

QUADRO 5
BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA — 1997/98
US$ MILHOES

DISCRIMINACAOQ JAN. JAN. VARIAGAO

1997 1998 PERCENTUAL
EXPORTAGOES 3.684 3.914 6,24
Bésicos 834 897 7,55
Industrializados 2.786 2.943 5,64
Semimanufaturados 766 794 3,66
Manufaturados 2.020 2.149 6,39
Transacdes Especiais 64 74 15,63
IMPORTACOES 3.877 4578 18,08
Mat. Prima e Prod. Inter. 1.686 2.166 28,47
Comb. e Lubrificantes 527 465 -11,76
Bens de Capital 972 1.193 22,74
Bens de Consumo 692 754 8,96
N&o-Duraveis 358 368 2,79
Duraveis 335 385 14,93
Automéveis 97 174 79,38
Outros 238 211 -11,34
SALDO COMERCIAL -193 -664 244,04

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

QUADRO 6
PRINCIPAIS TRIBUTOS ADMINISTRADOS PELA SRF - 1996/98
EM R$ MILHOES DE JANEIRO DE 1998

QUADRO 7
TESOURO NACIONAL: NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO - 1996/97
EM R$ BILHOES DE JANEIRO DE 1998

CONTRIBUICOES ~ RECEITA

PERIODO R IRPJ IPI CPMF
SOCIAIS  ADMINISTRADA

DISCRIMINAGAO NOV. DEZ. DEZ.97/ TOTAL NO ANO
1997 1997 NOV.97 1996 1997

PELA SRF
JANEIRO 97 3.206 825 1255 0 3.001 8.602 RECEITA TOTAL 901 1200  3318% 10263 11295
DEZEMBRO97 ~ 4800 1691 1481 706 3.498 11712 DESPESA TOTAL 848 1179  39,02% 9922 10620
JANEIRO 98 5.075 1163 1215 741 2984 1231 DESPESAS VINCULADAS 277 327  1836% 3036 3336
PSHDEZST 5T AL 150 46 147 - DESPESAS ORDINARIAS 572 852  49,02% 688 7284
! } ’ ! ' ' Pessoal e Encargos 3,07 4,93 60,89% 45,00 4441
JAN.9SIJAN.7  540%  41,0%  -3,2% - -0,5% 303%

ACUM. 12 MESES

FEV.96-JAN.97  38.179 14442 17.341 - 35.735 103.171
FEV.97-JAN.98  39.655 13595 17400 7.883 35.645 113.632
VAR. ACUM. 3,9% -5,9% 0,3% - -0,3% 10,1%

Outros Custeios e Invest. 2,48 322 30,05% 20,02 25,06
Operagdes Oficiais de Crédito 0,10 0,09 -4,25% 1,25 141

Restos a Pagar 0,08 0,28 243,71% 2,58 1,97
RESULTADO PRIMARIO 0,52 020  -6157% 341 6,75
RESULTADO OPERACIONAL 0,78 -1,25 60,04% 9,23 9,19

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

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




US$ 941 milhdes. Isso representa uma queda de mais de 90% didesaceleragdo em relagdo ao 6timo desempenho do ano passado,
dos US$ 12,2 bilhdes que ingressaram liquidamente no Ultirm@scendo 7,5% frente a janeiro de 1997 e 20,5% no acumulado em
trimestre de 1996, e também diante do saldo de US$ 10,8 bilh@2sneses, e os semimanufaturados apresentam uma leve recuperagéo,
observado no trimestre anterior. Por conta disso, a perda de resestescendo 3,7% e 0,5%, respectivamente, nas mesmas comparagoes.
no periodo chegou a US$ 10,2 bhilhGes, o que somado ao gad@entre as importacdes, destaca-se na comparagdo com janeiro de
acumulado até o terceiro trimestre, de US$ 2,3 bilhGes, gerou ub887 o crescimento de 28,5% das matérias-primas, o que pode estar
variacéo negativa dos haveres de curto prazo de US$ 7,8 bilhdesatacionado a recuperacéo da indistria, e de 22,7% dos bens de
total do ano. capital, com bens duraveis crescendo 15%. No acumulado em 12

Entre os componentes da conta capital, observa-se que boa parf8Gfes: 0 malor crescimento ol:_)serva-seo em bens de capital, de 31,3%,
saida de recursos deu-se nos investimentos de portfolio (em bole@rEra 22,1% de bens duraveis e 14,7% de matérias-primas.

fundos de renda fixa). Esses tiveram saldo negativo no trimestredeléficit em conta corrente de janeiro foi de US$ 2,1 bilhdes,
US$ 2,8 bilhdes, mas os fortes ingressos ocorridos nos trimesapsesentando ainda um crescimento de 24% em relacéo ao registrado
anteriores permitiram ainda que o saldo liquido do ano ficas® janeiro de 1997. No acumulado em 12 meses, o déficit chega a
positivo em US$ 5,3 bhilhdes. Ja os investimentos diretos ndo forai®$ 33,8 bilhdes, correspondendo a 4,18% do PIB. Esse crescimento
afetados, tal que os fluxos no trimestre alcangaram US$ 5,3 bilhd@as,janeiro, no entanto, foi basicamente devido ao aumento do déficit
crescendo 47% em relagdo ao mesmo periodo do ano anteriotofercial, além de uma pequena reducédo de US$ 100 milhdes nas
conta capitais a curto prazo teve déficit de US$ 5,1 bilhdes mansferéncias unilaterais. O déficit de servicos registrou pela primeira
trimestre, resultado bastante diferente do superavit de US$ 1,7 billhéip em muitos meses uma queda em relagédo ao mesmo més do ano
do mesmo trimestre de 1996. No entanto, no segundo e terceinterior, ficando em US$ 1,6 bilhdo, em comparagdo com US$
trimestres de 1997 esta conta havia tido déficit de, respectivamei8,bilh&o de um ano antes. A queda deu-se em quase todas as contas
USS$ 4,2 bilhdes e US$ 5,4 bilhdes. Isso por conta da medidardievantes, exceto na de juros, que cresceu 58%, e na de transportes,
restricéo ao financiamento de importagGes adotada em abril, que teve crescimento de 24%. As viagens internacionais tiveram
reduziu os influxos nessa conta e elevou os financiamentos de méglieda de 23,4%, servigos diversos cairam 5,7%, e a reducdo mais
e longo prazos. Portanto, néo se pode dizer que o déficit dessa clamta ocorreu nas remessas de lucros e dividendos, exatamente a conta
no Gltimo trimestre representou uma grande fuga de capital que teti@ havia registrado o maior crescimento em 1997. O déficit desta
ocorrido como conseguiéncia da crise asiatica. em janeiro foi de US$ 291 milhdes, contra US$ 661 milhdes em

Na verdade, a conta que apresentou o resultado mais surpreend@fgd0 do ano passado. Essa queda, sinaliza, de certa forma, uma
foi a de amortizagoes, que alcangou US$ 13 bilhdes no trimesffécuPeracéo da confianca na atual politica economica, em especial
quase o0 mesmo do total registrado em 1996 (US$ 14,4 bilhGes). olitica cambial, uma vez que, em face de incertezas, as empresas
iss0, as amortizacdes no total do ano de 1997 chegara m por remeter lucros mais rapidamente. Isso aparentemente havia
US$ 28,8 bilhdes, valor bastante superior a estimativa do propyeP"ido ém novembro e dezembro.

Banco Central apresentada no seu Boletim Mensal editado em jandigaptacéo de recursos externos também refletiu a maior confianca
altimo, que era de US$ 22,3 bilhGes. A explicagdo para esse valog investidores, tal que o volume total de ingressos alcangou
mais elevado, segundo o Banco Central, remete a uma operacdd®® 8,3 bilhdes, com crescimento de 21% em relagéo a janeiro do
troca de bonuBradypor NTN-A3, titulos denominados em real, ncano anterior. Boa parte desse crescimento deve-se aos financiamentos,
valor de US$ 5,3 bilhdes. Por outro lado, as captagdes de empréstiitgscresceram quase 100%, registrando US$ 1,7 bilhdo. Mas os
e financiamentos de longo prazo tiveram ainda um desempenho m@fepréstimos em moeda também cresceram, chegando a
bom, mas isso provavelmente por conta da contabilizagio de U$3$ 2,6 bilhGes, com comportamento especialmente bom das
5,3 bilhdes como empréstimo, como contrapartida a amortizacad-@gtacoes via Resolucéo 63 e “63 caipira”. As captagdes de bbnus e
Bradies As entradas no quarto trimestre foram de US$ 13,9 bilha&§testambém voltaram a crescer, registrando US$ 638 milhdes no
tendo ainda crescimento de 34% em relagéo ao ultimo trimestrgwesS, Um crescimento de 53% em relacdo ao ano anterior. Somente
1996, e sendo ainda bastante superiores a média dos trés trime@g-éivestimentos registraram valor inferior ao de janeiro de 1997
anteriores, de US$ 10,6 bilhdes. (queda de 14,4%), mas isso por conta de menores ingressos de

- ) . inyestimento de portfolio, ja que os diretos continuam em crescimento
Observa-se, no entanto, que o saldo de empréstimos e financiamell esentarampsaldo Iiéuiqdo no més de US$ 901 milhdes, 12,6%

de médio e longo prazos, menos amortizacbes, foi praticamente %% rior a0 do mesmo periodo de 1997, Mas os investimentos de
no semestre, enquanto nos dltimos trimestres vinha sendo sempi#oio também registr%ram saldo positivo, de US$ 712 milhges,

muito positivo. Isso reflete diretamente a maior dificuldade dgyertendo a tendéncia de saidas liquidas que vinha se observando
captagdo de recursos de médio e longo prazos logo ap6s a ¢fisgie outubro.

aslatica, quando o mercado internacional esteve praticamente fechado A . N
aos paises emergentes. Por outro lado, os recursos de curto @ de cambio efetlvaoreal para o total das exportacoes teve
devem ter retornado ao pais mais rapidamente ap6s o aumentd/g8¥izacdo no més de 0,5%, basicamente por conta da valorizacéo
juros domésticos, de acordo com o resultado da conta capitais a ciftgolar diante das principais moedas internacionais, de 2,2%. No
prazo, mas em valor insuficiente para permitir uma recuperacao-ds0. da taxa efetiva para as exportaces de manufaturados, a

nivel de reservas. Isso s6 veio a acontecer efetivamente em jandfPrizagéo no mes foi de 0,5%. Desde junho de 1994a valorLzagéo
com o aumento das captacdes de médio e longo prazos. acumulada destas taxas € de, respectivamente, 21,3% e 8,3%.

A balanga comercial de janeiro registrou déficit de US$ 664 milhd
valor gue superou as expectativas do mercado, e que resultou d A
crescimento acima do esperado das importacdes. Estas alcang ~ . . . L

US$ 4,6 bilhdes, com crescimento de 18,1% em relacéo a janeiré@educdo da politica monetaria e crediticia nos Gltimos meses esteve
1997 (fazendo-se o devido ajuste para as importacées de petrﬁﬂ,‘g'c'oné\da pela evoluc&o do cenario externo e pelos impactos que
gue ndo haviam sido computadas naquele més). No acumuladcfefiievacdo da taxa de juros vem operando sobre a atividade
12 meses elas chegam a US$ 62,1 bilhdes, com cresciment&elomica, sobre os niveis de inadimpléncia e sobre o préprio
15,5%, ritmo praticamente estavel em relagio ao observado Gtgempenho fiscal do governo.

dezembro. J& as exportagdes registraram no més US$ 3,9 bilhAsperspectivas quanto ao setor externo, em termos da entrada de
crescendo 6,2% no ano e 10,9% no acumulado em 12 mesagpital, tém dado sinais de melhora, o que pode ser explicado pelo
Descontando-se os efeitos sazonais, as exportagdes mantém-sguenento do cupom cambial, principalmente no més de fevereiro.
niveis relativamente elevados, acima de US$ 4,5 bilhdes por ntesse aumento, por sua vez, esta relacionado a uma percepgdo mais
mas também as importacdes mantém-se elevadas, em torno degé®$ralizada de continuidade da atual politica cambial. O resultado
5,5 bilhdes por més. Assim, embora as importacdes de novembters sido um fluxo positivo de délares, que decorre do movimento de
dezembro tenham mostrado desaceleracao significativa, em janaitsitragem dos investidores entre os juros internos e externos
elas retornaram a niveis elevados, talvez ja respondendo a retonfaparacionalizado principalmente via “63 caipira”), em vista da

do crescimento industrial no més (ver secéo Nivel de Atividade)diminui¢&o das incertezas quanto a desvalorizagéo cambial.

Entre os produtos de exportagéo, os manufaturados continuam €édraspecto negativo no que se refere as condigbes monetéarias e
bom desempenho, tendo crescimento de 6,4% em relago a jar@iediticias diz respeito ao avanco da inadimpléncia no sistema

do ano passado e de 10,7% no acumulado em 12 meses, um ptinaoceiro ja ao longo do segundo semestre de 1997. Segundo
superior ao registrado até dezembro. Os basicos mostrii®rmacdes (até o més de outubro) do Banco Central, a taxa de




inadimpléncia sobre os créditos totais tem crescido tanto em relagéingindo R$ 106,2 bilhdes.

aos creditos concedidos para a indUstria como para 0 COmeércio. s e os itens da despesa, os gastos com pessoal e encargos
relagéo a indUstria, a taxa de inadimpléncia que era de 22,7%, 8Rl;ziram-se 1,31%, atingindo R$ 44,4 bilhdes, como resultado da
maio, passou para 26,4%, em outubro. A mesma taxa para 0 comgigifica de nio concessao de reajustes aos servidores plblicos. As
variou de 25,9% para 29%. Ainda que se considere certa distorga@pesas com restos a pagar, que haviam crescido fortemente em
no nivel da taxa, causada pela acéo das instituicoes fina_nceiragggg apresentaram retracdo de 23,9% em 1997. A rubrica “outros
setor pUblico, deve-se observar que a piora desses '”d'cador%qé%eios e investimento” teve um crescimento de 25,1% no periodo,
supera o ponto critico observado nos primeiros meses de 1996, ipalmente como resultado dos repasses ao Ministério da Satde
mais que esses dados ainda ndo captam a elevacédo das taxas dgii¥9scursos da CPME.

da economia no final de outubro. )

A base monetaria e 0 M1 em dezembro situaram-se em R$
bilndes e R$ 45,6 bilhdes, respectivamente, no conceito de m
dos dias Uteis, 0 que representou um aumento de 24,1% e 16,
em relagdo ao més anterior, respectivamente. No acumulado e
meses, esses crescimentos foram de 60,6% e 57,4%, respectiva
Enquanto as primeiras taxas dizem respeito ao fenémeno sazon
aumento da demanda por moeda, as Ultimas foram mujgerior ao registrado em 1996.

influenciadas pelo conhecido “efeito - CPMF". L ~ . -

o 4rio da liauid d bro foi ionad p\'Izegnanewo de 1998, a arrecadagéo dos tributos administrados pela
aumento necessario da liquidez em dezembro fol sancionado [#aretaria da Receita Federal atingiu R$ 11,3 bilhdes, apresentando

Banco Central por meio do resgate liquido de titulos publicos fedeigigscimento real de 30,3% em relacéo ao mesmo més de 1997. Esse

(+R$ 9,7 bilhdes) e Assisténcia Financeira de Liquidez (+R$ Zdimo desempenho das receitas esta relacionado a tributacio dos

bilhdes), mais do que compensando os outros fatores, que foEithques dos fundos de investimento de renda fixa, que se refletiu
contracionistas. Dentre esses fatores, o Tesouro Nacional f8ina elevacio real de 60,4% na arrecadacio do IRRF, em

responsavel por uma contragéo de -R$ 1,6 bilh&o, basicamentediphnaracao com janeiro de 1997

conta da arrecadacéo de tributos para a conta Unica do Tesouri%no ; ~ : . 0
Banco Central. Além disso, atuando de forma contracionista tivenigdMmposto de importacdo apresentou crescimento de 55,2% em
as operacbes com o setor externo (-R$ 0,7 bilhdo), depositod@lacao a janeiro de 1997 devido a elevagéo do valor em dolares das

instituicdes financeiras e FIFs (-R$ 0,4 bilh&o) e “outras Contal?nportagﬁes e do aumento de trés pontos percentuais da aliquota da
(-R$ 0,4 bilh&o). arifa Externa Comum (TEC).

Ja a base monetaria ampliada sofreu brusca variagio nio apen3éfas fatores importantes que merecem destague sé&o: a arrecadagéo
funcdo da necessidade de uma liquidez maior pelo publico, cerca de R$ 741 milhdes da CPMF, inexistente em janeiro de
principalmente por conta da renegociacdo da divida mobiliaria 897, € a contabilizagdo de um maior volume de convers&o de
contratual do Estado de S&o Paulo, no valor de R$ 56,7 bilhdes (8&p0sitos judiciais em renda da Uniéo .

impacto monetario). Nesse processo, foram emitidas LFTs no va#oPrevidéncia Social apresentou um elevado déficit de caixa em
de R$ 63,6 bilhdes, em que parte desses titulos veio a substituit3@7. Enquanto a arrecadacédo bancaria liquida situou-se em R$ 44,2
LBC-Es, que sofreram diminuic&o no seu estoque de R$ 16,2 bilh@ghoes, as despesas com beneficios previdenciarios totalizaram R$
em dezembro. O resultado liquido em termos do aumento do volu8¢8 bilhGes, gerando um déficit primario de R$ 4,6 bilhdes. As
de titulos publicos federais em poder do mercado foi de R$ 4@dspesas elevaram-se devido ao reajuste do salario minimo em maio
bilhdes (ou R$ 50,3 bilhdes caso a avaliagéo desses titulos seja eitlth aumento do nimero de beneficiarios. Por outro lado, a
pela curva de rendimento do papel), resultando em uma expars@ecadacao teve seu desempenho prejudicado devido a entrada em
da base monetaria ampliada de 27,4%, em dezembro, fazendo gigor do “SIMPLES”.

que o crescimento acumulado em %2 mesdes desge agregado pasgaff&essidades de Financiamento do Setor Pblico, calculadas pelo
de 23,9% em novembro para 52,29 em dezembro. Banco Central pelo conceito “abaixo da linha”, apontam para um

O M2 cresceu apenas 6,4% em dezembro, j& que o aumentaléficit operacional acumulado no periodo de 12 meses, terminado
carteira de titulos publicos federais foi compensado em parte petanovembro de 1997, de 3,09% do PIB para o governo consolidado.
diminuicéo da carteira de titulos estaduais, (basicamente pelostRgoverno federal incorreu em um déficit operacional de 1,50% do
22,6 bilhdes de titulos do Estado de Sdo Paulo que for@B, os estados e municipios apresentaram um déficit de 1,40% do
substituidos). Além disso, observou-se nesse mesmo periodoRIB, enquanto as empresas estatais apresentaram um resultado
crescimento na captacdo das cadernetas de poupanca (R$4,4 bilh@},ﬁvo de 0,20% do PIB.

motivado pela boa rentabilidade que essa aplicagao teve nesse mé sultado primario do setor pablico consolidado alcangou um

Este aumento deve, em parte, ter sido proveniente de substituica révit de 0,12% do PIB no periodo. O governo federal e os estados

gté"f 57 %E;Kgg?é'o%r}gs\ge%?\hjf ;)pfgge\r/](t)cl)%ngsegg?r\lqneur#o%g g esrocA)a unicipios apresentaram déficits, respectivamente, de 0,03 e 0,01%

dezembro, que comparado ao aumento de 3,1% em dezembr IB e as empresas estatais obtiveram um superavit de 0,16% do
1996 redungou na queda da taxa de crescimento em 12 meses'to o )
M4, que passou de 22,6% em novembro para 21,9% em dezenfbeoparando-se o resultado primario acumulado em 12 meses até
de 1997. novembro de 1997 com o acumulado ao longo do ano de 1996,

Em fevereiro, as expectativas do mercado quanto a fixagao da TRREEMOS notar uma melhora de 0,21% do PIB nas contas do governo

& i ; 0, 0 ; solidado, uma vez que em 1996 o déficit foi de 0,09% do PIB.
de margo tém variado no intervalo entre 30% e 31% anuais. Cont isando os dados desagregadaments, podemds notar que o

em vista do elevado saldo financeiro diario de entrada de dolare % TS
: Py % ; rno federal passou de um superavit de 0,38% do PIB, em 1996,
pais, que sinaliza para uma melhora da percepgao de risco um déficit de 0,03% do PIB, no acumulado até novembro de

mvesndo&es mternacménms, e pogswel_ Rty Cok;)J,or_n Vglt- 7. Este resultado deve-se, basicamente, a piora observada nas
surpreender, promovendo uma queda maior da taxa basica oe | as da Previdéncia Social, ao aprofundamento do processo de

da economia, que teria o efeito colateral de possibilitar condig Pt e ; D

h P - P T P orma agraria (com a emissdo de um volume maior de titulos da
ma|§|favorave|s para dirimir o avanco da inadimpléncia observ ida agrgria), égconcesséo de subsidios no pagamento de juros da
nosu tmos meses. ) o . divida dos agricultores com o setor bancario (R$ 1,1 bilh&o) e ao
As receitas totais do Tesouro Nacional atingiram R$ 12 bilhdes amento em 1997 de despesas incorridas em orgamentos de anos
dezembro de 1997, 11,3% a mais que em dezembro de 19%eriores.

enquanto as despesas totalizaram R$ 11,8 bilhdes, resu“a”d%ﬁ:paﬂo inicial da elevacio das taxas de juros sobre as contas do

s despesas liquidas com juros reais em 1997 atingiram R$ 15,9
Iﬁﬁes, apresentando crescimento real de 26,1% ante os R$ 12,6
& 0es registrados em 1996, com as despesas com juros da divida
ica mobiliaria federal em poder do mercado crescendo 35,5%
eriodo. Assim sendo, o bom resultado primario obtido nédo foi
Biente para compensar tal elevacéo, resultando em déficit
acional do Tesouro Nacional de R$ 9,2 bilhées , que é 0,37%

superavit primario de R$ 200 milhdes. Agregando-se ao result : A ;
primério despesas com juros reais da ordem de RS 1.5 bilnao, chefgt 10 R EEL0 B 10788 66 TDETBID: 100 SIS o
se a um deficit operacional de R$ 1,3 bilhdo no més. bilhdes (de fevereiro até outubro de 1997) para R$ 5,0 hilhdes em
O resultado priméario do Tesouro Nacional totalizou R$ 6,7 bilhdasvembro. Os juros reais passaram de R$ 2,2 bilhdes em outubro
em 1997, 97,8% superior, em termos reais, ao resultado verificgea R$ 3,2 bilhdes em novembro. Devemos ressaltar que a despesa
em 1996. Esse bom desempenho deve-se basicamente ao crescirenjii®os mensais devera se reduzir gradativamente devido a politica
de 10% das receitas, j& que as despesas cresceram 7% no pedi@doverno federal de redugédo gra(?ual das taxas de juros.




rentemente néo disponiveis) sobre o possivel efeito quelas principais determinantes da competitividade de nossas
significativas depreciacfes nas moedas dos paises da regiportagées de manufaturadoQuanto mais alta a
(Coréia, Indonésia, Tailandia etc.) teriam sobre @odutividade e mais elevado o cambio (mais desvalorizada
competitividade de suas exportacdes e seus efeitos s@bmoeda), menor o custo unitario do trabalho. O que o
as vendas externas de terceiros paises (0 Brasil entre elestjido de Bonelli e Fonseca mostra € que os ganhos de

Os efeitos sobre nossas exportacdes podem vir tantoPggdutividade (inclusive em termos relativos) ndo se
desacelerac3o do crescimento mundial quanto da reduti§guziram em aumento de competitividade da produc&o
dos precos dos produtos asiéticos no mercado internaciofgnéstica, seja porque os salarios reais (em termos de
O primeiro efeito tende a ser pequeno: por um lado, o pdd@duto, isto &, deflacionado pelo IPA-industria)
dos asiaticos em nossas exportacdes é relativamef{g1entaram tanto ou mais que a produtividade, seja devido
reduzido (6,7% do total, em 1997, excluidos ChinaeJapgo alorizacdo real do cambio. Note-se que esse aumento
e, por outro, o crescimento nos Estados Unidos e na Eurgdgasalario real medio pode estar refletindo apenas uma
devera ser pouco afetado pela crise asiatica. O efeito nfiiidanca na composicéo da forca de trabalho industrial
significativo devera vir da desaceleracdo na Améri@p0s a dispensa de um enorme contingente de trabalhadores
Latina, em especial na Argentina. Ja o segundo efeit§/® Mmais baixa qualificacdo, o que leva a um crescimento
mais dificil de ser avaliado, e de fato no ano passad(g%sala”o médio na indUstria.

pais ja vinha sendo prejudicado pela valorizacdo do doMapartir de 1992, e a despeito do extraordinério crescimento
diante das principais moedas internacionais, que gerou whaaprodutividade, a indUstria nacional passou a perder
valorizacdo de 5,6% da taxa de caAmbio efetiva real. Hompetitividade (medida pelo custo unitario do trabalho
entanto, é razoavel supor que os custos de produc¢do nestesidlares) frente aos seus principais parceiros. Para um
paises também se elevem por conta das desvalorizagignento acumulado de 61,7% da produtividade do trabalho
cambiais, devido, entre outros motivos, a grand® industria no periodo 1990/96, observa-se um aumento
dependéncia de insumos importados no processo produtive,84% do salario médio em ddlares, resultando em
a elevacéo dos custos de financiamento e ao racionamenescimento de 13,8% do custo unitario do trabalho em
de crédito, tanto externo quanto dos combalidos sistendgédéares. O crescimento do salario médio em dolares, por
financeiros domésticos. De qualquer modo, as exportac8es vez, é explicado, basicamente, pelos 75% de aumento
serdo prejudicadas em algum grau, 0 que exigira maiodessalario real e, numa proporc¢ao pequena, pela valorizacéo
esforcos no sentido da redugéo de custos e na buscaedé do cambio (de 4,6% acumulados no periodo). O ano
maiores ganhos de produtividade. de maior crescimento isolado do custo unitario do trabalho

Uma das caracteristicas mais marcantes da econofffa dolares foi 1995, como resultado da combinacdo de
brasileira ao longo da década de 90 tem sido o excepcm?‘l,lé'l‘"'g.“to Yciotysalarl;o_ real (13,9%), valorizacéo éef"' dg
crescimento da produtividade do trabalho na industria. D&@M ollo (-d o 0)(? .algodcresglmem? g%r(? 0s pa rggg a
estudos recentésapesar das diferencas metodologica&=0a02. C& PrOdU“\t/' ade n USt”ta (3,8%). Etm 1 2
apontam para taxas médias de crescimento anual entrec§ YO unitario do traba g mand eyeas% praticamen g
8% ao ano entre 1990 e 1996. A estabilizagéo represerftgStante (%om olgu_menltg_ apro p Plt'V' aae coml%e9n7san 10
um impulso adicional a esse processo, e na média de 1g§§pmen'io do sa a“g medio emd o arest)_ e et'm _teéla
97 a produtividade do trabalho na industria cresceu quif €sentado queda, segundo estimativas ainda
13% ao and. Numa perspectiva de longo prazo, preliminares, de cerca de 8%. Esta reducdo ja estaria
comportamento recente recoloca a produtividade em nivii§etindo as tendéncias recentes de aceleragdo dos ganhos
que teriam sido alcancados caso a tendéncia de 2,49 gdprodutividade, de crescimento mais lento dos salarios
crescimento médio anual nos anos 70 ndo tivesse ced@@lS € de desvalorizacdo gradual do cambio em termos
lugar a taxas bem menores no periodo seguinte: entre 18RS, cuja continuidade sera fundamental para neutralizar
e 1990 a produtividade praticamente estagnou (crescime®RcSfeitos negativos da crise asiatica sobre as exportacoes,
médio anual de 0,2%), de modo que o desempenl%rm'“”do assim a sustentagdo da taxa de crescimento
observado nos anos 90 pode ser visto como um procedlgervada em 1997.
de recuperagdo do tempo perdido. Por outro ladoa4—————
retomada recente constitui também “uma ruptura Cony er: Bonelli, Regis e Fonseca, Rena@anhos de Produtividade e
experiéncia historica, refletindo uma auténtica revolu¢@empetitividade da Produgdo Manufatureira no Brasil, Relatério Final,
tecnoldgico-organizacional (ai incluida a substituicdo @ecretaria de Politica Economica (SPE) e Escola Superior de Administragado
e _ i H zendaria (ESAF), Ministério da Fazenda, mimeo, janeiro de 1998; e
mao d(? lobra por c.a_pltal) es.tlmll’”ada pebla.abe.vrtugnsidera, Claudio M.Produto, Emprego e Produtividade Industriais -
comercial, que permitiu, ou estimulou, a substituicao @&syitados das Novas Contas Nacionias, IPEA/DIPES, mimeo, fevereiro de
materias-primas, materials @ componentes nacionais [0998 (a sair eMercado de fabalho - Conjuntura e Anlise, Ministério do
importados.® A emergéncia de um novo padrdo dérabalho/IPEA, margo de 1998).
eficiéncia industrial desde o inicio dos anos 90, segunglg,,qos até outubro.
os autores, aparece claramente nas estimativas da taxa ,
crescimento médio de 5% ao ano da produtividade togaPonelli e Fonseca, p. 5.
dos fatores na industria no quinquenio 1993/97 e cercasder, além do trabalho de Bonelli e Fonseca, acima citado, I BAasil
2% ao ano para a economia como um todo. na Mirada do Milénio - Tajetérias do Crescimento e Desafios do

. . ~ Desenvolvimento, Brasilia, IPEA, 1997, p.146-152.
Este crescimento expressivo, entretanto, ndo se traduzit—
necessariamente em aumento equivalente da
competitividade da producéo industrial doméstica, ten .
sidopparcialmente ngutraligzado seja pela valorizacéo r@arta de Conjuntura IPEA
do cambio, seja pelos aumentos reais de salarios ao Io%%o . o
de quase todo o periodo, particularmente ap6s o Plano R@&flos disponiveis ate 20.02.98

E possivel mostrar que o custo unitario do trabalho é@nstituto de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEA

ddlares, medido relativamente ao dos principais parceifgjgtoria de Pesquisa
'§§ residente Antonio Carlos, 51 - 16° andar

comerciais do Brasil — isto €, a comparacao entre paizes’50050-010 - Rio de Janeiro - R
do salario real corrigido pela produtividade e transformag: (021) 2205533 - Fax: (021) 240-1920
em unidade comum pela taxa de cambio —, constitui WMmail: dipes@alpha.ipea.gov.br - http://www.ipea.gov.br




