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x €, sem que seja necessario elevar a poupanca externa).
A QUESTAO FiscaL Conforme se pode observar na tabela abaixo, logo apos a
implantacdo do Plano Real houve uma significativa

T 4/444/44/444244/44444 deterioracdo da poupanca publica (medida pelos

: : estimentos das administracées publicas menos seu
Os dadp; %‘Vmgéidofs, pelo Banco Czntral, relat"{%sl.égficit operacional, ou seja, excluindo-se as estatais), que
necessidades de_financiamento do setor publigd entanto recuperou-se em 1996 (devido a queda do déficit
consolidado em 1997, mostraram um déficit nominal, co racional) e novamente em 1997: neste caso, 0 aumento
porcentagem do PIB, constante em relacdo a 1996 (i@%déﬁcit operacional refletiu um crescimento ainda maior
do PIB) e uma deterioracdo tanto do déficit operaciong@s investimentos,de modo que a poupanca publica se
(de 3,8% para 4,1% do PIB) quanto do primario (de 0,1rnou menos negativa do que no ano passado. O aumento
para 0,7% do PIB). Esses resultados surpreenderam g@linvestimento agregado em 1997 foi de quase 1,5 ponto
sua divergéncia em relagd@o as metas anunciadas no inpgecentual do PIB, e pela primeira vez desde o inicio do
do ano: inicialmente se imaginava que o resultado primari&al caumento da poupanga externa nao foi utilizado para
para o governo consolidado pudesse alcancar um superféivétnciar nem o aumento do consumo do setor publico (como
da ordem de 1,5% do PIB, a ser atingido através de em 1995), nem o do setor privado (como em 1996).

esforco de obtencdo de resultados superavitarios parg A1 ) ;
- ovite andlise do desempenho fiscal entre as diferentes esferas
g(;]:overnol central (Tes.ourg Fegegroal, PVE\(/)IdeonCI% e Bangg governo fica clara a deterioracfo das contas do governo
entral) e estatais de 0,8% e 0,7% do PlRgntral, que em 1996 havia apresentado um superavit

respectivamente, e de um primario de 0,4% do PIB,
resultado nulo para estadosf € poypanca & INvESTIMENTO A PREGOS CORRENTES (% do PiB) | Passando para uma posicdo de
mUnlClplOS. Conceito 1971-80* 1981-90 rglé/dg\i 1995 1996 1997° gﬂgll'l;%”gogoﬂangsprisé?sag.or:r]éAs
o i ux
Essa meta de resultado primarjo;— 0 25 w8 11 w5 11 25 | mostra que o desempenho do
daos os nivels de endividamerio ., ke 223 g5 28 | governo central manteve-se
preexistentes, correspondernig Lo mER 0% 63 195 11 s s | semelhante ao verificado em
aproximadamente ao nivel 21 Pibiat e e srar a3 a0 | 1996 a0 longo de todo o primeiro
.2 - Privada ’ , , , ) ” i
r,equ.erldo para manter a; dI.VIC - Poupanga Externa 39 16 -0,2 25 33 42 SemeStrel e~ que 0s pIOI‘eS
liquida (do setor puUblicQ i.restado operaciona - 23 02 42 36 38 | resultados estdo concentrados no
i A do Setor Pablico® 11t i
C.Onso,.,lldado) eStayel numas—Ir?lpoest?)rlnlfjlaclicr?nério - - 2,5 05 0,3 0,1 U|t|m0 trlmes.tr,e. do ano. QS
situacéo em que receitas vultogas— - estados e municipios, que haviam
de privatizagao, se UtiliZaddSrme moe to ssens i cosss Naoss), et o eaco Con apresentado um déficit primario
para o abatimento de dividas, o s e o e s s | € 0,55% do PIB em 1996,
compensariam o cenario de pareciam estar caminhando, ao

crescimento moderado do PIB e de taxas de juros réaisgo de 1997, para um ajustamento de suas contas. Entre
ainda elevadas (certamente superiores a taxa @e meses de julho e setembro seu desempenho esteve
crescimento do PIB ainda por um bom tempo). Desbastante proximo dos valores projetados para o ano, ja que
forma, seria possivel avancar com as reformassse periodo chegaram a apresentar um virtual equilibrio
administrativa e previdenciaria de modo a gerar, no futuem suas contas (exclusive juros). O déficit de 0,75 % do
um superavit primario que, juntamente com urRIB pode ser explicado, principalmente, pelo resultado de
crescimento mais elevado do PIB e taxas de juros menotkszembro, deficitario em R$ 5,1 bilhdes. Assim, a
compensaria 0 “vazio” deixado pelas receitas dfeterioracdo ocorrida na esfera federal (de 0,4% do PIB)
Bﬂ\r%aétllr?c?%?r?.l égfsggr%ic;m:trz?ggg dl,’ﬁ‘ﬂé?féﬁ%ﬁé%'é&@ mais acentuada que aquela verificada para a esfera
S A ’ ~¥¥tadual e municipal (de apenas 0,2% do PIB), embora o
publico foi modesto (de 33,3% para 34,3% do PIB) devidgxicit nesta l:l|timg ai(nda Seja o maior resporzsével pelo
Ser%:gtzaf gﬁgélvatlzgggg sgpgrloerej Zoafipgﬁdt%rﬁcﬁ ltado agregado. Quanto as empresas estatais, 1997
i s, qu se esperav ; P o
R$ 12 bilhdes no i(rqﬁcio do ano %assado)? parcialme etiu o desemp%nho de 1996, com um timido superavit
utilizadas para abater dividas. No caso da divida oner ordem de 0,07% do PIB, também bastante aquém das
’ as iniciais para o ano e nao obstante o substancial

(isto é, da divida sobre a qual incide juros), houve }
mesmo uma pequena reducéo (de 0,2% do PIB), ja qu@%nento de tarifas observado ao longo do ano.

aumento da demanda POV moeda apds a aprovaca mo num ano em que fatores transitorios, como a
ICD::DBMF per1m2|t|u q“? se e evastse ? relagaosbg;e ?ongltg oducdo da CPMF, contribuiram para uma sensivel
em 1,2 ponto percentual, para 5,67 d0 Fltyeyac50 da arrecadacdo administrada pela Secretaria da
contribuindo para financiar quase 20% do déficit nomin ecei%a Federal (10% guperior 3 de 1996pem termos reais),
A reducdo do déficit fiscal é fundamental para elevar esamplia¢éo de alguns dos itens de gasto do governo federal
niveis de poupanca doméstica, e assim permitir wgRplica a ndo verificag8o do superavit projetado. Dentre os
aumento do investimento sem pressdes adicionais sobggablemas estruturais, o mais relevante é o que envolve a
déficit em conta corrente no balangco de pagamentos (ipi@vidéncia social, que apresentou um déficit de caixa de

(cont. p. 8)

A Carta de Conjuntura € de inteira responsabilidade do Grupo de Acompanhamento Conjuntural (GAC) do IPEA/DIPES.
As opinides aqui emitidas ndo exprimem, necessariamente, o ponto de vista do Ministério do Planejamento e Orgamenito.




AINIdﬁdQECQDﬁDlIQa . anterior. No acumulado no ano, o comércio varejista
A estimativa da  apresenta queda de 11,9%, trajetoria verificada desde junho
Produgéo, industrial para fevereiro, segundéndicador do ano passado, evidenciando a situagdo critica do setor.
PEA, ap0s ajuste sazonaaponta um aumento de 0,6940 desemprego, a inadimpléncia e altos juros se conjugam
no indice da industria geral, ap6s uma expansao de 1,886a 0 desempenho mediocre do comércio.

em janeiro, segundo resultados divulgados pelo IBGE.Com a atualizagdo dos dados do IBGE nos modelos de
Apesar do crescimento observado na série do IBGE @ngviséo das principais atividades que comp&em o PIB,
{an_elro, o resultado foi bem inferior ao estimado pekstimamos que o nivel de atividade econémica tera um
ndicador IPEAe também menor que o apontado por outrggescimento de 0,8%, no primeiro semestre, quando
indices, como o de vendas reais da CNI (+3% na ség@mparado com o mesmo periodo do ano anterior, de tal
com ajuste sazonal) e o INA da Fiesp (+2,6%). Narma que a taxa acumulada em quatro trimestres sairia
comparag&o com janeiro do ano passado, o indice do IB&®S 3,1% em 1997 para 1,6% até junho. A queda na
registrou queda de 3,5%, en%uantdmdicador IPEA estimativa de expanséo da industria de transformacéo &
apontava crescimento de 1,5%. Assim, tanto o indigempensada por um maior crescimento da agropecuaria
divulgado pelo IBGE para janeiro quantmdicador IPEA  (4,9% contra 2,9%) e da construgdo civil (4% contra 3,5%).
de fevereiro indicam uma recuperagdo ainda lenta ¥a série dessazonalizada, estimamos uma queda de 0,8%
atividade industrial — certamente menos vigorosa do que primeiro trimestre seguida por um crescimento de 0,6%
aquela percebida a partir das informagdes setoriais parcfissegundo.

divulgadas até o més passado. No entanto, conforg@ janeiro, a taxa média de desemprego aberto medida
comentado mais adiante, a perspectiva continua sendg,egy Pesquisa Mensal de Emprego PM%) do IBGE para
crescimento na producéo industrial a partir do segun§gjs regioes metropolitanas alcangou 7,25%, resultado
trimestre. bastante superior aos 5,14% registrados em janeiro de
O Indicador IPEAde fevereiro para as categorias de usk997. Cabe ressaltar que esse crescimento na taxa de
aponta comportamentos divergentes, com os bensdfsemprego em janeiro deveu-se muito mais a uma
consumo nao-duraveis e os bens intermediarios cresceatfiyacao da PEA 82,2% em relacéo a janeiro de 1997) do
4,3% e 0,7%, respectivamente, enquanto os bens de capit&l & uma queda da populacdo ocupada, que, na verdade,
e os duraveis, que haviam sido os de maior crescimentanteve-se estavel (-0,1%) na mesma base de comparagéo.
em janeiro, apresentam quedas de 1,5% e 5,0B4n termos dessazonalizados, o indicador de desemprego
respectivamente. passa de 6,21% em dezembro do ano passado para 7,15%

Na comparacéo com fevereiro do ano passatiuicador €M Janeiro deste ano. .

IPEA registra uma queda de 1,1% para a industria gelgueda de 0,1% verificada na populagdo ocupada em
influenciado principalmente pelos bens de consunj@neiro de 1998 em relagdo a igual més de 1997 equivale
duraveis, que teriam uma queda de 27,6%, enquantodagerda de 11 mil ocupacdes. Em relagédo aos setores de
demais categorias de uso teriam estabilidade ou @tvidade, a perda de postos de trabalho concentrou-se na
pequeno crescimento. |ndtistr|a de tre}[nsforma(t;ao,Ncom_Idestcrjuu;ao ({e 126 mil
O comportamento dos indicadores setoriais utilizados BgS'0S: €nquanto a constru¢aoc Civi peraeu postos, mas em
estimagéo dondicador IPEAde fevereiro, em termos Nenor escala (- 47 mil). Por outro lado, houve significativa

dessazonalizados em relacéo a janeiro, mostra a prod acdo na ocupacao do setor de servicos, com 208 mil
de veiculos caindo 11 8‘%0 o (Jque é compensago pefavos postos de trabalho, e em menor medida no comercio,

aumento de 7,4% na producdo de papeldo ondulado, mais 15 mil. Desagregando-se por posi¢do na
2,6% no consumo de 6leo digsel e dgof)z% na producagiPacao, houve elevacao significativa na ocupacéo dos
aco bruto. A producao de cimento (de janeiro em relagaf aoalhadores par conta prépria (76 mil), a%ual foi seguida
dezembro) apresentou estabilidade. Na comparagdo s trabalhadores com carteira (6 mil), enquanto a
fevereiro de 1997, a producdo de veiculos caiu 20.6% pacéo dos trabalhadores sem carteira sofreu retragéo,
de aco, 1,2%, enquanto a de papeldo ondulado cres % perda de 108 mil ocupacdes em relagéo a janeiro do
7,4% e 0 consumo de dleo diesel, 8,7%. A producdo ¢a° passado. o _ _

cimento de janeiro cresceu quase 15,9% na comparaaaivel de emprego na inddstria paulista, medido pela
com janeiro de 1997. pes?msa semanal da Fiesp, apresentou queda de 0,72%

. evereiro, bem mais elevada que a observada em
Incorporando-se osar?sul(tjados divulgados pelo 'BGEt Pdlsereiro de 1997, de 0,37%. Em nlmeros absolutos, em
Janeiro, NOSSQs MOTEIOS C€ Previsao passam a apontar gTEIYO deste ano houve o fechamento de 12 mil postos
uma queda de 0,8% da producdo industrial no prime rabalho, contra 7 mil em fevereiro de 1997. Para o
semestre de 1998, na comparagdo com 0 mesmo peri ltado acumulado no ano. a retracio do empr m
de 1997. Em termos de trajetoria, sempre em reladgéo B oA O o AN So s pege o
mesmo periodo do ano passado, teriamos queda de ca 2,97, /670 N0 MESMO periodo de
no primeiro trimestre e de 0,9% no segundo, quandol : .
base de comparag&o é bem maior. Na série dessazonaliZadgundo os resultados da Pesquisa de Emprego e
esses resultados representam contracdo de 1,8%Desemprego da Fundagdo Seade para fevereiro, tanto a
primeiro trimestre, na comparagdo com o Ultimo trimesttaxa de desemprego total como a de desemprego aberto,
de 1997, e expansdo de 1,9% no segundo trimestre, Gafctuladas para a regido metropolitana de Sao Paulo,
relacdo ao primeiro. elevaram-se bastante em relagdo a fevereiro do ano

Nossas previsdes mostram que o desempenho da indd ado. A taxa de desemprego total elevou-se para 17,2%,
neste pFr)imeiro Semastre 99 n&o seréppior devido @a 14,2% em fevereiro de 1997, enquanto a taxa de

comportamento dos setores de bens intermediarios edggemprego aberto foi de 11,1%, frente a 9,1%, no mesmo
capital, que cresceriam 0,8% e 2,5%, respectivamente, &S do ano passado. Descontanto-se os fatores sazonais,
relacdo ao primeiro semestre de 1997, o que paréfd€m-se resultado crescente para o desemprego aberto,
consistente com a percepcdo de que os planosdie se elevou de 11,4% em janeiro para 11,7% em
investimento das empresas nao foram fortemente afetat®&reiro, enquanto o desemprego total manteve-se estavel
pelas medidas adotadas pelo governo para enfrenta€@s18%.

Impactos da crise asiatica. Ja os bens de consumf relagéo aos rendimentos, os indicadores continuam a
apresentariam queda de 0,6% para o0s ndo-duraveis trar crescimento em relacdo ao mesmo periodo do ano
24,2% para os duraveis, na mesma base de comparaggerior. O rendimento médio real do pessoal ocupado,
Dados de fevereirda FCESP apontam para uma quedalculado para as seis regi(”)es metropolitanas pesquisadas
de 5,6% do faturamento real do comércio (sérigela PME, elevou-se 3,8% em dezembro de 1997 em
dessazonalizada) depois da expressiva recuperacdo noeo@sparacao com o mesmo més de 1996, enquanto a




elevacdo acumulada ao longo do ano foi de 2%. A categ@dam excegdo apenas dos transportes, que passaram de
de trabalhadores sem carteira foi a mais beneficiada pg|80% para 7,72%. O maior destaque foi o grupo
elevagdo nos rendimentos em 1997, fechando o ano cglimentacdo, cuja taxa caiu de 3,73% em janeiro para
aumento de 3,6%; em seguida tém-se os trabalhadores ¢on3% em fevereiro. No indice da Fipe, que caiu para
carteira, que, embora com aumento inferior aos se3162% no acumulado em 12 meses até fevereiro, contra
carteira, ganharam espago ao longo do ano, alcancag@D% até janeiro, 0S grupos que apresentaram maiores
crescimento de 2,7% no acumulado até dezembro. @sedas foram despesas pessoais (de 0,84% para -1,12%)
trabalhadores por conta prépria, por sua vez, apresenta@ﬁabitagéo (de 7,83% para 7,25%), enquanto transportes
elevagdo de 2,2% em seus rendimentos, enquanto(ds 5,52% para 7,67%) e salde (dé 6,93% para 8,03%) se
empregadores tiveram retracdo de 2%. Considerandoegfstituiram nas maiores altas.

os setores de atividades, houve elevacdo generalizadagqga captou em fevereiro uma deflacdo de 0,15% nos

rendimentos, com o setor de servicos apresentand® @cos no atacado, apds aumento de 0,75% no més anterior
melhor resultado (2,3%), seguido da construcdo ci (i)regos agrl’coléspcairam 0,62%, contra alta de 1,71%
(2,2%), e da industria de transformacdo (1,2%), que hagld j3neiro. Dos oito grupos qué o compdem, cinco tiveram
iniciado 1997 com rendimentos em queda em relagéo lacdo nula ou negativa, sendo que apenas 0 grupo
mesmog_erlodo dg 1996. Por fim, houve elevacéo de 1,gfaginosas teve alta expressiva, de 8,10%. Com isso, a
nos rendimentos do comercio. _ . variacdo acumulada em 12 meses pelo IPA-agricola caiu
As informacdes da Fiesp relativas ao salario medio reglra 13,61%, contra 14,68% até janeiro. O IPA-industrial
na indastria paulista apresentam crescimento de 2,3% g@mbém ficou abaixo do de janeiro (0,09% contra 0,26%),
janeiro, contra 0o mesmo més do ano passado. A magsamulando 2,76% nos ultimos 12 meses, contra uma
salarial da industria, por sua vez, sofreu recuo de 3,19ariacdo cambial de 7,50% no mesmo periodo.

oa mgﬁg‘a&%?%g% comparagdo, devido a queda do pegsQ@liice da Fipe para a terceira quadrissemana de margo
up ( I )- ) ) ainda aponta deflagdo (-0,11%), a qual deve perdurar até
A massa salarial real medida com base nas informageeim do més, repetindo o resultado de fevereiro, com o
da PME mostrou crescimento de 3,2% em dezembro fita de efeito do aumento das passagens de 6nibus sendo
1997, em relacdo a dezembro do ano anterior, enqzuan@)mpensado por uma variagdo maior do grupo alimentagéo,
expansdo acumulada ao longo de 1997 alcangou 2,1%erA especial dos produtda natura Para os proximos
série dessazonalizada da massa de rendimentos resses, Pode-se esperar indices ao consumidor préximos
mostrou pequeno crescimento de 0,5% de novembro pasd verificados em fevereiro, mantendo-se a perspectiva
dezembro de 1997. de inflagéo entre 3% e 4% em 1998.

mtt&QaQA inflagao de fevereiro, medida pelosOELOr EXtEINQ 0s dois dltimos meses trouxe-

principais indices, foi bem inferior & de janeiro. O IPG-am diversas noticias favoraveis relacionadas ao setor
Fipe apresentou deflacéo de 0,16%, apds uma variacd@x@rno da economia brasileira que, se ndo significam
0,24% em janeiro. O IGP-FGV e o INPC-IBGE tambérmudancas estruturais, pelo menos indicam um cenario de
apresentaram variacdes menores, devido ao fim do eféftgior tranqtilidade com relacdo ao comportamento do
dos aumentos de ICMS e ainda, no caso do IGP, em fung&#cit externo e dos fluxos de capital estrangeiro. A entrada
da queda dos precos no atacado. O IGP caiu de 0,888g€cursos de curto prazo juntamente com a recuperacéo

0 0 0 i emissdes de papéis brasileiros no exterior (embora a
Fnaéﬂ:g’ggrf])bein%g\(ip(cr:ﬁédd%ao’ggs/otlpg? ((:)a|5l? g‘e%ognef;)séé.ﬁcusto mais alto, inclusive nos bénus soberanos langados

i ; fevereiro e margo) permitiram um ganho de reservas
janeiro para apenas 0,13% em fevereiro. de US$ 6,6 bilhdes em janeiro/fevereiro, o que somado ao
Entre os grupos componentes do IPC-Fipe, aquele que nigisho esperado em marco deve colocar o nivel de reservas
influenciou na queda foi alimentag&o, que caiu para 0,328&gjma do registrado imediatamente antes da crise asiatica.
contra 1,01% em janeiro, com os produfasnatura Por conta disso o Banco Central pdde, inclusive, reduzir
apresentando queda de 1,47% em fevereiro, contra aum@siguros domésticos de forma rapida e aumentar o prazo
de 3,03% no més anterior. O outro grupo que contribyiinimo das captacdes externas de 1 para 2 anos. Enquanto
para a queda do indice foi educacao, que, com o fim d®s0, do lado das transacdes correntes, o déficit comercial
reajustes de mensalidades escolares, teve variagédr‘%(gt'r'ggg%gmgsgg ggr%%l% (c:i%ILr:\naogaegsoa?dgabggi:agrﬁedn?e
-0,25%, contra alta de 4,39% em janeiro. Por outro lado / ;)

grupo fransportes apresentou a{umento de 1,82%, bl conta de uma queda de 0,6% das importagoes na mesma

superior ao 0,55% de janeiro, como reflexo do aume mpr?lggalghtgngg%r&tg r?osasnegvpl)%%zanagstram crescimento
das passagens de 6nibus. '

Deniro do [PC-FGY, que caiu de 1,26% em janeiro paR &odt Sonicou o melhor esuitado dede mal g 1966,
0,14% em fevereiro, além da alimentacéo e da educacggando houve superavit de US$ 286 milhdes. N&o se pode
deve-se destacar o comportamento dos grupos vestuarfryuir esse bom resultado a fatores sazonais, uma vez
despesas diversas. O primeiro teve variacdo de -3,1fHe fevereiro &€ um més tradicionalmente mais favoravel
em fevereiro, contra -0,78% em janeiro, refletindo &s importages. De fato, 0 ajuste sazonal transforma o
intensificacdo das liquidacGes de verdo, enquanto a quegktultado em um superavit superior a US$ 300 milhdes
de 1,03% nas despesas diversas, contra alta de 4,59%nemmés. As exportaces de US$ 3,7 bilhdes passam para
janeiro, foi consequéncia da queda no preco dos cigar@groximadamente US$ 4,5 bilhdes apds o ajuste sazonal,
ue assim reverteram, ao menos parcialmente, a forte tendo o mesmo patamar que vinha se observando desde
e janeiro. O Unico grupo que apresentou aumentgados do ano passado, e o valor de US$ 3,8 bilhdes das
significativo da taxa em fevereiro foi habitacdo, corinportacdes se transforma em cerca de US$ 4 bilhGes,
0,91%, contra apenas 0,04% em janeiro, 0 que pode ndo muito abaixo do patamar médio de US$ 5,5 bllhoes.
atribuido ao impacto do aumento de ICMS nas contd§ segundo semestre de 1997. Essa queda, embora seja
telefonicas de fevereiro. realmente exagerada e ndo configure uma tendéncia, pode
) ser atribuida a desaceleracdo do nivel de atividade,
No acumulado em 12 meses, as taxas continuaram Caloﬂgérando com a defasagem esperada de alguns meses.
em fevereiro, com o indice combinado ficando em 4'80§§ exportagdes mantém o ritmo de crescimento observado
contra 4,97% nos 12 meses encerrados em janeiro. O IRg-final do ano passado, com aumento de 11,7% no
FGV caiu de 6,60% para 6,18%, com todos 0s seasumulado do ano e 12,8% no acumulado em 12 meses. O
componentes apresentando reducéo na taxa de 12 maseshor desempenho permanece com os produtos




INDICADORES, ESTIMATIVAS E PREVISOES/IPEA

GRAFICO 1 3
INDICADORES DA PRODUCAO INDUSTRIAL
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Fonte: IBGE (PIM-PF). Previsdes: IPEA/DIPES.

QUADRO1
PRODUGAO INDUSTRIAL
TAXA DE VARIAGAO ACUMULADA NO ANO (%)

CLASSES DE EFETIVA PREVISTA
INDUSTRIAS (1997) (1998)
DEZEMBRO JANEIRO MARCO  JUNHO
IndUstria Geral 39 3,5 -0,6 0,8
Extrativa Mineral 73 78 6,5 37
Transformagao 36 -4,5 -1,6 -1,3

CATEGORIAS DE USO

Bens de Capital 4,6 3,6 49 25
Bens intermediarios 2 4,6 -16 -0,7 08
Bens de Consumo 2 11 -10,9 51 -6,5
Duraveis 29 314 24,9 242
N&o-Duraveis 2 0,6 -43 14 -0,6

Fonte: IBGE (PIM-PF). Previsdes: IPEA/DIPES.
a Em fevereiro / 98, a série foi estimada com indicador IPEA.

QUADRO 2
PRODUTO INTERNO BRUTO
TAXA DE VARIAGAO ACUMULADA NO ANO (%)

PIB E SETORES OBSERVADO PREVISTO
DE ATIVIDADE 1997 19971 19971 1997V 1998) 1998.2
PIB 29 38 35 31 2,3 08
Agropecuario 33 4,2 38 39 8,8 6,1
Lavouras 43 4,0 31 3,0 154 9,2
Produc&o Animal 2,3 44 47 48 25 18
Industria 55 6,3 5.6 4.6 0,1 0,6
Transformagéo 4,9 58 4.8 3,6 -1,6 -1,3
Construcao Civil 8,0 84 85 85 3,0 0,2
Demais 6,5 6,6 6,9 6,0 39 2,7
Servigos 0,7 17 17 16 2,4 0,2
Comércio 0,1 3,9 47 43 7,0 1,2
Transporte 38 43 37 33 2,7 0,3
Demais 05 04 0,1 0.2 0,7 0,2

Nota: Dados de acordo com a metodologia antiga das contas Nacionais.
Fonte: IBGE. Elaborag&o: IPEA/DIPES.

GRAFICO 2
PRODUTO INTERNO BRUTO

o INDICES DE BASE FIXA
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Obs.: 1993.1 - 1997.3 dados observados
Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA/DIPES.

GRAFICO 3 . .
EMPREGO E SALARIO NA INDUSTRIA PAULISTA

70 BASE: DEZEMBRO DE 1990 = 100
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Fonte: Fiesp/Decad. Elaboracao: IPEA/DIPES. Deflator: INPC/IBGE.
Obs.: Salario médio e massa salarial reais.

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

BASE: JUNHO DE 1994 = 100
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— TOTAL DE EXPORTACOES  —— 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 JAN/97 FEV/98  ACUM. 12
MESES

IPC-Fipe TOTAL 0,24 -0,16 3,62
Alimentagéo 1,01 0,32 2,65
Produtos in natura 3,03 147 2,59
Transportes 0,55 1,82 7,67
\estuario -2,59 -3,21 -5,27
Saude 0,17 1,28 8,03
IGP-DI TOTAL 0,88 0,02 6,32
IPC TOTAL 1,26 0,14 6,18
Alimentagéo 1,96 0,28 1,73
Vesturio 0,78 -3,16 5,11
Despesas Diversas 4,59 -1,03 8,03
IPA-OG 0,75 0,15 6,30
Produtos Agricolas 171 -0,62 13,61
Produtos Industriais 0,26 0,09 2,76

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

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

BASE: DEZEMBRO DE 1988 = 100

160 + + + + +
1988 7 1986 7 1987 7 1998

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 Il 96,4 782 114 107,8 99,7
v 95,0 78,4 1055 1026 99,9
1997 | 94,2 835 1029 97,7 97,6
I 922 80,0 99,4 99,4 97,4
Il 853 70,7 91,2 86,0 95,7
v 82,0 615 89,8 81,0 94,2
1997  Outubro 86,2 71,0 93,7 84,0 95,0
Novembro 80,5 59,6 87,5 82,5 94,1
Dezembro 794 53,8 88,2 76,5 935
1998  Janeiro 86,4 96,0 80,7 54,6 99,8
Fevereiro 82,3 85,3 719 61,0 97,1

Fonte: FCESP. Elaboragao: IPEA/DIPES.

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

DISCRIMINAQAO JAN./FEV. JAN./FEV. VARIACAO
1997 1998 PERCENTUAL

EXPORTAGOES 6.830 7.629 11,70
Basicos 1.480 1597 7,91
Industrializados 5210 5913 13,49
Semimanufaturados 1.284 1.380 748
Manufaturados 3.926 4533 15,46
Transacdes Especiais 140 119 -15,00
IMPORTACOES 8.427 8.376 -0,61
Mat. Prima e Prod. Inter. 3.822 3.950 3,34
Comb. e Lubrificantes 993 818 -17,62
Bens de Capital 2.064 2159 4,60
Bens de Consumo 1549 1.449 -6,46
N&o-Duraveis 798 738 -7,52
Duréveis 751 711 -5,33
Automéveis 260 330 26,92
Outros 491 381 -22,40
SALDO COMERCIAL -1.505 147 -50,37

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

QUADRO 6
PRINCIPAIS TRIBUTOS ADMINISTRADOS PELA SRF - 1997/98
EM R$ MILHOES DE FEVEREIRO DE 1998

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

cpv CONTRIBUIGOES ~ RECEIA

PERIODO R IRPJ 1Pl DISCRIMINAGAO NOV. DEZ. DEZ.97/ TOTAL NO ANO
socs A e 1997 1997 NOVS7 1995 1997

PELA SRF g 1996 1997

FEVEREIRO 97 2498 983 1471 550 2730 8177 RECEITA TOTAL 901 1200  3318% 10263 11295
JANEIRO 98 5.076 1163 1215 741 2.985 11233 DESPESA TOTAL 848 11,79  39,02% 99,22 106,20
FEVEREIRO 98 3498 1066 1447 595 2131 9.292 DESPESAS VINCULADAS 277 327 1836% 3036 3336
, ! , . , ) DESPESAS ORDINARIAS 572 852 4902% 6886 7284

FEVSBNANSS  B11% 8% 191% -19.7% 85% 17.:3% Pessoal e Encargos 307 493 6089% 4500 4441

FEV.98/FEV.O7  40,0% 85%  -1,7%  -83% 0,1% 13,6% i

Outros Custeios e Invest. 2,48 322 30,05% 20,02 25,06

ACUM. 97 5.794 1807 2727 550 5731 16.799 Operagdes Oficiais de Crédito 0,10 0,09 -4,25% 1,25 141
ACUM. 98 8574 2229 2662 1336 5716 20,525 Restos a Pagar 0,08 028 24371% 2,58 197
RESULTADO PRIMARIO 052 020 -6L57% 341 6,75

ACUM. 98/97 480%  233%  -24% 1431% 0,3% 22,2% RESULTADO OPERACIONAL 078 125 60,04% -9,23 -9,19

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

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




manufaturados, que tiveram crescimento de 15,5% totalmente gerado no més de janeiro, ja que em fevereiro
acumulado do ano, enquanto os basicos cresceram 7,99bhservou-se um saldo positivo de US$ 1,7 bilh&o. Esses
os semimanufaturados mostram forte recuperacdo, codmeros revelam duas tendéncias importantes: primeiro,
aumento de 7,5%. Dados da Funcex até janeiro mostrarsaldo dessa conta deve se tornar positivo ou levemente
gue este crescimento € basicamente explicado pelo aumeigativo ao longo de todo o ano (vale lembrar que em 1997
oquantumexportado, tal gue no acumulado em 12 mesesaldo negativo chegou a US$ 16,7 bilhdes) por conta da
0 quantumdas exportacdes totais cresceu 9,6%, comormalizacdo dos fluxos de entrada e saida de
basicos crescendo 11,9%, manufaturados 12,1%ir@anciamento de importagbes a curto prazo, que vém sendo
semimanufaturados tendo ainda uma pequena quedaddsequilibrados desde que o governo os restringiu no
1,5%. Vale notar uma consideravel concentracdo degundo trimestre do ano passado; e segundo, o aumento
crescimento das exportagdes no bimestre em um gryoificado_no cupom cambial nos dltimos meses (apesar
reduzido de produtos que possuem participacdia reducdo dos juros domésticos) vem estimulando a
significativa na pauta: minério de ferro (639,6%) entre @trada de recursos de curto prazo, por exemplo, via contas
basicos; acucar em bruto (130, 0/9 entre d3C5 e captagbes sob a Resolugao 2.148 (“63 caipira”).
semimanufaturados; e automoveis (244,8%), veiculos Eer fim, o saldo dos usos e fontes de recursos externos no
carga (43,9%) e acucar refinado (179,6%) entre bsnestre foi um ganho de reservas de US$ 6,6 bilhdes,
manufaturados. levando o estoque no final de fevereiro, no conceito de

Quanto as importagdes, o valor de fevereiro foi 16,58guidez internacional, a US$ 58,8 bilhdes.

inferior ao do mesmo més de 1997, com quedas em todagro fato relevante foi o valor de US$ 3,8 bilhdes das
as categorias de uso. No acumulado do ano a maior quealstacdes externas na forma de bdnus, notas e outros papéis
€ observada em combustiveis e lubrificantes (-17,69%p més de fevereiro. Isso demonstra um gradativo retorno
principalmente por conta da reducédo dos precds volume de caﬁ)ta des a niveis normais, para valores entre
internacionais do petroleo. Bens duraveis (-5,3%) e nddS$ 1 bilhdo e 2 bilhdes/més, como ocorria antes da crise
duraveis (-7,6%) também tiveram quedas significativaasiatica. O aumento dipreadmédio de capta?éq — para
enquanto matérias-primas e bens intermediarios (+3,38&yca de 440 pontos-base contra niveis inferiores a 400
e bens de capital (+4,7%) ainda registraram crescimentontos antes da crise — foi contrabalancado pela reducéo
No acumulado em 12 meses as importagoes registramas taxas dos titulos norte-americanos de prazo similar —
uma queda em relagdo ao més anterior, ficando essultado do aumento da demanda por esses papéis como
US$ 61,3 bilhGes, e seu crescimento em relacdo eansequéncia da crise asiatica —, fazendo com que o custo
acumulado até fevereiro de 1997 foi de 11,8%, inferiglobal se mantivesse estavel, em torno de 10% a.a.

apostmu~|to tempo, ao crescimento observado n@fa desvalorizagio de 1,3% do dolar ante uma cesta das
exportacoes. _ _ principais moedas internacionais, juntamente com uma
Ao contrario da balanga comercial, a conta de servicoglacdo doméstica medida pelo IPA proxima da
apresentou um crescimento consideravel do déficit emesvalorizagdo nominal do cambio geraram uma
fevereiro na comparag&o com o mesmo més do ano passedsyalorizacdo da taxa de cambio efetiva real para o total
de 47,3%, alcangcando US$ 1,6 bilhdo. A metade desies exportacdes de 1,2% no més. A forte valorizagéo do
crescimento é explicada pelas maiores despesas liquiddlsir nos Ultimos meses, no entanto, faz com que essa taxa
de juros, que foram de US$ 527 milh6es contra USBumule valorizagéo de 2,2% nos Ultimos 12 meses, e desde
230 milhdes em fevereiro de 1997. Foram observados@imicio do Plano Real a valorizag&o acumulada é de 20,3%.
mesmo tempo um aumento das despesas brutas e @Quasiderando-se a taxa efetiva para as exportages de
queda de 43% nas receitas, que haviam registrado fartenufaturados, a desvalorizag&o em fevereiro foi de 0,5%,
crescimento ao longo de todo 0 ano passado. Nas deraaismulando-se em 12 meses uma desvalorizagéo de 2,6%,
contas, houve pequena elevacéo do déficit em transporeedesde o inicio do Plano Real uma valoriza¢éo de 7,8%.
seguros, lucros e dividendos e servigos governamentais, e

pequena reducdo em viagens internacionais e servieqs r-. , o .

diversos. No acumulado do ano o déficit em servicos ch@hﬂga_M_Qnﬂaf_[aﬁ_E&al A

a US$ 3,2 bilhdes, cerca de 10% superior ao do mesmo . N L. .

periodo de 1997. Destacam-se nesse acumulad&*pectativa %uantoapolltlca monetaria tem girado em torno
crescimento de quase 100% nas despesas liquidas de jHfo§xacdo da nova TBC, que devera ser alterada (em
e as quedas nas contas de viagens internacionais e remefa_’flfbrI pio) na reunido do Copom marcada para o dia 15 de

de lucros, de, respectivamente, 16% e 34%. proximo. Os dois conjuntos de elementos que
arametrizam essa decisao, relacionados aos setores

A grande reducéo do déficit comercial permitiu uma quedsterno e interno, respectivamente, sugerem haver espaco
do déficit em conta corrente no més de fevereiro de 28%y3 mais uma queda substancial dessa taxa.

na comparacdo com fevereiro de 1997, e também de (% - .

no acumulado do ano. No acumulado dos (ltimos 12 me&& ponto de vista externo, a entrada de capital observada
o déficit é de US$ 33,1 bilhdes, correspondente a 4,1 dltimos meses e 0 cupom cambial sdo as duas variaveis-
do PIB. No primeiro bimestre do ano, a soma dg1ave. Ingressos de capital de US$ 6,3 bilhGes em fevereiro
US$ 3,7 bilhGes de déficit em conta corrente e e 0 que tudo indica, um volume superior a US$ 7 bilhGes

US$ 2,1 bilhdes de amortizacdes realizadas gerou ufff marco tém revelado a boa disposicao dos investidores

necessidade de captacio externa de US$ 5,8 bilhdes, a Gi@Inacionais em relacéo ao Brasil, a despeito do declinio
foi financiada por US$ 3 bilhdes de investimentos liquidé@®servado da TBC, ao longo desse periodo. A continuidade

de portfélio, US$ 3,5 bilhdes de financiamento de londéesse fluxo de capital externo depende fundamentalmente
prazo para importacdes, US$ 3,8 bilhdes de empréstinygsiova TBC ndo ultrapassar determinados limites minimos
de meédio e longo prazos e US$ 2,1 bilhoes p&E forma a garantir o cupom cambial necessario. Por esse
investimentos direfos. Este valor é bastante significati¥iSma, observando-se o cupom cambial de outros paises
principalmente quando se tem em conta que nao hol@/gergentes, que oscila entre 8% e 11%, percebe-se haver
Lngressos%)ara privatizacédo no periodo. No acumulado a algum espaco para novas quedas.

Gltimos 12 meses o investimento direto alcangou U$¥ ponto de vista interno, o crescimento da inadimpléncia
18 bilhGes, o que corresponde a 54% do déficit em comta fraco ritmo da atividade econdmica corroboram novas
corrente do periodo. Mantida essa tendéncia, a expectatdgucoes dos juros basicos da economia.

de receber US$ 20 bilhdes de investimentos diretos eﬂt%adimpléncia tem aumentado n&o apenas no comércio
ano parece bastante razoavel. ) _como tem sido noticia corrente nos ultimos dias, mas
Essas diversas fontes de recursos financiaram tambéem tanabém dentro do préprio sistema financeiro, onde j& se
saida liquida de capitais a curto prazo de US$ 474 milh@escebe um aumento dos créditos em atraso e em liquidag&o
no primeiro bimestre. Esse saldo negativo, no entanto, fokio pagamento a partir de 60 e 180 dias da data estipulada,




respectivamente) como parcela dos créditos totais. Ainalao anterior. O crescimento real da arrecadagéo nos dois
gue se subtraia a chamada “renda a apropriar” - parcetameiros meses do ano (22,2% em relagdo ao periodo
os créditos correspondentes aos juros a serem recebjdoeiro/fevereiro de 1997) esteve condicionado,
pelas instituicdes -, a taxa de inadimpléncia em relag@oncipalmente, pela mudanca na sisteméatica de tributacao
ao total de creditos foi de 7,3% em janeiro ultimo, contdos fundos de investimento de renda fixa, cujos
6,8% em janeiro de 1997, e 5,5% em outubro de 1992ndimentos passam a ser tributados em suas datas de
conforme aponta a nota para a imprensa do Banco Cenmai.ver%arlg % na(()j mlgls a;t)enésdno Imomento dot _rgstgatg.
5 Ari 4 ndo dados da Receita Federal, apenas a tributacéo
Enlc/lrleligg%g&s:eei\?ore gdrgsémé)ndeégngﬁa,saubtzé?g rggpr%tra s%l#und,os de renda fixa com aniversario até 31/12/97 foi
contré(;éo de 4.9% e 4.4%, respectivamente, em fevere onsavel por uma receita adicional de IRRF da ordem

a despeito do forte impacto expansionista das operacfgs~® 1,6 bilhdo no acumulado dos dois primeiros meses

e ano. O crescimento da receita com IRRF nesse periodo
com o setor externo, que levou o Banco Central a inje 6% em relacdo aos mesmos meses de 1997) também
cerca de R$ 5,8 bilhdes no sistema. Por outro ladoyt; ; ¢

9,0 stema. F ) : 3 0 1
excesso de liglidez levou as Instiuigoes financenrass, <l 3 clevagdo de 10% na aliauota do Imposto de
devolver recursos obtidos anteriormente via “assistén P

financeira de liquidez”, no volume de R$ 6,4 bilhdes, & , N
Atuando ainda de forma levemente contracionista houfé perspectivas para a arrecadacéo do IRRF ao longo do
as operacoes do Tesouro Nacional (-R$ 32 milhdes) edd sdo de crescimento, porém inferior ao verificado até
operacdes com titulos publicos federais (-R$ 199 mimaﬁerelro. Isso deve ocorrer devido & concentragéo no inicio
que, somadas ao impacto contracionista dos depésitogifieano do recolhimento da parcela desse tributo referente
instituicdes financeiras e FIFs (-R$ 735 milhdesfo estoque de aplicacfes financeiras com rendimentos
resultaram numa variagao negativa da base monetarizé@gmulados até 31/12/97 (anteriores a alteragéo na
R$ 1,47 bilho. sistematica de tributacéo).
A base ampliada sofreu variacio de 3,3% em feverei receitas totais do Tesouro Nacional em 1997 totalizaram
elevando a variacdo acumulada em 12 meses, de 53 113 bilhdes, apresentando um crescimento real de
para 56,5%. Esse aumento se deu em conseqiiéncia de-@@d% em relacdo a 1996. As despesas somaram R$ 106
maior recolhimento de depésitos compuisérios (em fungBioes, resultando em superavit primario de R$ 6,7 bilhtes
do aumento iqudo da captagZo de poupanca ainda GHAOY SUperor o (omos reas o 49 19%), Besiacancs
janeiro e do aumento do saldo de depoésitos a prazop €' > 270
p[lglc;lpalrpecinte,_pelo aurgentdo do vanEj da carteira de titu e\;(i(retﬁ:(lj(go dgep%)%%gédges gggt%%ﬁggs%%sﬁ%aLga?unsﬁgr%%s
Ublicos federais em poder do mercado, uma vez que e . JOINC , Ne ¢
tpitulos s3o avaliados pelas curvas de rendimento do pa; &rio aos funcionarios publicos. A rubrica restos a pagar

tendo seus precos elevados por conta da diminuicao bém apresentou uma retr%}ao em relagdo ao ano
taxas de juros nterior, reduzindo-se em 23,86%. A maior elevacdo nos

. 0 r%(filstos ficou por conta do crescimento de 25,13% da rubrica
Ao mesmo tempo, 0 M4 expandiu-se 2,2%, tendo cond@tros custeios e investimentos. Essa elevagio em relagéo
principais determinantes desse crescimento 0 aumegta996 se deveu principalmente aos repasses feitos ao
obgervozlado ,%?.S VOLU"}_GS dos tltla'%%%@'g@%% fe?er@lSIMhistério da Salde de recursos vinculados a CPMF.
poder do publico ndo-financeiro (+R$ 6,7 bilhdes) e titu : . :
Dros 1ERS 51 BIRGCS) Gomnansands pare de ipespesas om uos eai e 109 ttszaram S 150
S T T & BP0 egaa O S aAgsim, apesar da significativa elevacdo do superavit

poupanca (-R$ 1,5 bilhdo). Com esses resultados .~ ; X ) i i
expansao do M4 acumulada em 12 meses sofreu peqlég ario do Tesouro Nacional, ela ndo foi suficiente para

: x : ? rabalancar o crescimento dos juros reais, o gue resultou
aumento em fevereiro, com relacao a janeiro, passandq e qaficit operacional de R$ 9, 2 bilhdes (0,37%/0 inferior

21,7% para 22,5%. ~ao0 do ano de 1996).

No mercado de reservas bancarias, o excesso de liquigez 4o qos divulgados pelo Banco Central das Necessidades
%eradol pfelas constantes com%rals de dolaresh pelo B cFinanciame%to dopSetor Publico (conceito “abaixo da

entral, fez com que a taxa Selic acompanhasse qUaSEa™) para o ano de 1997 mostraram um déficit nominal
sempre a TBC até a primeira metade de fevereiro. A pagmo percentagem do PIB constante em relacdo ao ano de
dg s_egtand_al}éqglnzena, a taxa Selic comeca mesmo a £§p (E,9% do PIB) para o governo consolidado. Em termos
abaixo ca - . de resultado operacional, verificou-se um déficit de 4,07%
Ja no mercado futuro de juros, também se observou udwaPIB (em 1996 foi de 3,75%), enquanto o resultado
tendéncia declinante, que se prolongou até marco. Apgsrinario foi deficitario em 0,67% do PIB, o que significou
Ultima queda da TBC, o contrato que sinaliza a taxa dea sensivel deterioracéo em relagéo ao ano anterior, cujo
juros de abril encontrava-se num patamar de 26,8% adgficit foi de apenas 0,09% do PIB.

embutindo uma expectativa de juros de 25,6% a.a. parg@Sacordo com os dados do Banco Central, esse resultado
10 dias Uteis apos a reunido do Copom. No final de mamnério negativo derivou-se do somatério de contas

a taxa para esse mesmo_contrato ja era de 25,7%uilibradas para a Unido, um déficit primario de 0,75%
sinalizando uma taxa de 23,3% a.a. para a segunda megIP|B para estados e municipios e um pequeno superavit
de abril. de 0,07% do PIB para as empresas estatais.

O consenso do mercado quanto aos juros futurasdeterioragcdo do resultado primario do governo
(atualmente em torno de 23,3%) deve dar uma indicaggshsolidado em 1997 pode ser explicada, em grande
acerca da magnitude da queda da TBC. Com basemedida, pelo déficit de caixa da Previdéncia (R$ 4,6
mercado futuro de cambio (em meados de margo) VerIfIQﬁm()eS) - muito superior ao verificado em 1996 (R$ 1
se que a traducdo de um cupom entre 8% e 11%‘wﬂhéo)-epelo resultado negativo dos estados e municipios,
exeng)alo, implicaria taxas de juros anuais entre 19,5 lefh especial o do més de dezembro, cujo déficit foi de R$
22,7%. Contudo, as autoridades monetarias, a exemglo pilnges (o déficit ao longo de todo o ano foi de R$ 6,7
do que ja vem fazendo, ao invés de dar total énfase a quifies). A elevacio dos gastos nessas esferas de governo
dos juros, podem lancar novas medidas visando a UfBgpossibilitada pelo expressivo ingresso das receitas de
melhor selecéo dos capitais externos. privatizacdo, as quais funcionaram como uma fonte
A arrecadagao dos impostos e contribuicdes administragodraordinaria de financiamento, em especial para os
pela Secretaria da Receita Federal no més de fevergiowernos estaduais gue, devido aos acordos de renegociagado
deste ano atingiu R$ 9,3 bilhdes, o que representou dmsuas dividas, sofreram restn%oes a obtencdo de novos
crescimento real de 13,6% em relacdo ao mesmo mésfidanciamentos ao longo de 1997.




R$ 4,6 bilhdes em 1997, o gge_ representou uma elevacdducbes de despesa com custeio e pessoal e,
significativa em relacéo ao déficit de 1996 (R$ 1 bilh&oprincipalmente, com investimentos.

Alguns fatores isolados ajudam a explicar esse resultati@ caso de estados e municipios, o resultado de 1998 estara
0 aumento do salario minimo em maio, com o consequentmdicionado, basicamente, pelos processos de privatiza¢éo
reajuste dos beneficios previdenciarios; a elevagao @de renegociacéo de dividas. Os estados devem arrecadar
nimero de beneficiarios, em parte devido as aposentadogias 1998 recursos da ordem de R$ 13,4 bilhGes com a
normais do periodo e em parte devido as antecipacdegti¢atizacdo de empresas estaduais. Além disso, possuem
aposentadorias (pessoas que possuiam o direito de/@eestoque de recursos obtidos com as privatizagGes
aposentar mas nao o exerciam) em virtude da proximid%}%@“ores (que ainda nao foram gastos) da ordem de R$ 7
da reforma; e a criagdo do SIMPLES, que teve impadinoes, o qungroglma um potencial de recursos paragastos
negativo sobre a arrecadaco. No entanto, nenhum del@gigionais de R$ 20,4 bilhdes. Entretanto, uma parte desses
capaz de obscurecer o fato de que existe um desequiligigdrsos sera utilizada para abater dividas no processo de
estrutural na previdéncia, o qual, conforme discutido mdgnegociacdo das mesmas. A renegociacdo das dividas
adiante, tende a se aprofundar no futuro, e que sépglica a amortizacdo de 20% do saldo em 31/03/96 (para
reduzido apenas marginalmente com a reforma atualmefiguns estados a amortizacgo € de 10%), no pagamento de
em vias de ser aprovada no Congresso. Os gastos fed de 6% a.a. e na atualizacdo monetaria pelo IGP-DI.
também foram pressionados pela concessao de subsifldgsstado de Sdo Paulo assinou acordo em que deve abater
agricolas (referentes ao acordo de renegociagéo das divighs.4 bilhdes de sua divida refinanciada (foram entregues
agricolas de pequenos e médios produtores em 1995) @nido ativos no valor de R$ 5,3 bilhes de empresas que
elevacao das despesas com reforma agraria, aparenten@@{@0 privatizadas). Minas Gerais também assinou acordo
nao previstas quando da elaboracio das metas para 199yque deve abater R$ 1,4 bilhdo. Considerando que Rio

No que t_an?e a deterioracgéo verificada nas esferas esta %r;egom elgg% %ﬁ‘ggae_sdeo aS ldlmd?gg{' drg nree%?j(r:lsa(l)rssggg
e municipal (quando se compara 0s resultados de 1994.Gem ser abatidos com receitas de privatizacio da ordem
1997), fica evidente que a trajetoria de reducdo do defigll R 11 7 hilhges (sem considerar os demais estados
97),. L etor; , que
primario observada até o terceiro trimestre reverteu-se Caif\qa nzo assinaram o acordo). Neste caso 0s recursos
0 ingresso das receitas de privatizacdo, que possibilitoffigiy vatizaca od tilizad
C nEreeee o el te priatiaci e possiltolidos con e pvatzacdd Qe poden oo Wi par
registrada pelo Banco Central) e salarios, inclusive o 13°, A ’ :
concentrando no més de dezembro o pagamento de Ayrgombinacdo desses fatores deve levar a uma melhora
VQ|ume expressivo de despesas_ Neste Sentidoy fo) re.suh_%a'esslva do resultado fiscal deste ano em rela(;ao ao ano
divulgado pelo Banco Central ndo necessariamente sinaffggsado, mesmo que os estados, conforme argumentado
um novo descontrole das contas publicas, ja quel@ paragrafo anterior, ainda venham a exibir um deficit
metodologia estaria na realidade captando déficits pass ado. Além disso, e a exemplo do ocorrido no ano
ue nao haviam sido registrados por ndo se traduzirem Ra§sado, a divida liquida do setor publico deve apresentar
ividasfinanceiras (situacao que ocorre guando os débitd& crescimento reduzido, ja que o déficit primario dos
refletem, por exemplo, dividas judiciais ou junto g§stados estara refletindo estritamente a disponibilidade de
empreiteiros e fornecedores). Ao utilizarem receitas #ecursos gerados pela privatizacdo, enquanto em nivel
privatizacao para liquidar ao menos parte desses débifg§eral as receitas de privatizacdo seriam utilizadas para
os estados terminam por aumentar o déficit medido pégater dividas. No entanto, diante das questes de natureza
Banco Central. O mesmo argumento é verdadeiro tamb@girutural — principalmente o problema da previdéncia
no caso do governo federal, j& que uma parte expressi&ial e dos inativos do setor publico, tanto federal quanto
do déficit do ano passado deveu-se ao pa amento stados e municipios — que tendem a criar uma rlgldez

despesas efetivamente realizadas no ambito do orcaméRtdfo grande quando se trata de reduzir gastos, esta ainda
de 1996 é Uima trajetoria insustentavel a médio prazo, especialmente

A . ~ Pando se considera que as receitas de privatiza¢éo tendem
S perspectivas para o ano corrente estao for_temeé@ge esgotar dentro de poucos anos. Assim, € preciso
vinculadas aos efeitos do conjunto de medidas €ibalhar numa reforma fiscal abrangente, que inclua a
ajustamento fiscal langado no final de 1997. Pelo lado dgsrspectiva de ampliar a arrecadagdo através de um
receitas, os principais ganhos deveréo vir das modificac@srgamento da base tributaria, ao mesmo tempo em que
no Imposto de Renda de Pessoa Fisica, cuja elevacasalbuscam solucdes para a trajetdria explosiva da questéo
10% na aliquota para a faixa de renda tributavel mais a@itgvidenciaria — tanto da previdéncia social quanto dos
deve incrementar as receitas fiscais em R$ 1,2 bilhdolaativos do setor plblico, que tendem a gerar deéficits
longo deste ano, e da mudanca na sistematica de tributﬁiﬁécemesx comprometendo as outras areas de atuacao do
dos fundos de investimento de renda fixa, cujdfoverno pela necessidade permanente de ampliagéo dos
rendimentos passam a ser tributados em suas datasHravits primarios.
aniversario e ndo mais apenas no momento do resgate.
Devido a essa alteragdo, espera-se um aumento substancial
ga r?_ceita_ cgm IRRF gm :(L1998, d?j 8rdembde R$ 4 bilhdes.

or fim, ainda no ambito das medidas tributarias, espera- o -
se uma receita adicional de R$ 3,7 bilhdes por conta 5da3m levantamento preliminar da STN indica que os
elevacdo de outros impostos — IPI sobre automéveiénéesume”_tos nos estados em 1997 teriam crescido quase 50% em
bebidas e aumento das tarifas de importacdo deviddeanos reais.
elevacgdo da Tarifa Externa Comum (TEC) —, além de um
esforco de elevacao das receitas das empresas estatajis.de
R$ 2,7 bilhGes.

Pelo lado do controle dos gastos, na esfera federal, o pa&@l’ta de Conluntu ra IPEA
prevé uma reducdo de 15% dos gastos em atividades, de L

6% em projetos, e uma revis&o de 20% dos contratoslos disponiveis até 27.03.98

prestacdo de servigos. Em consequéncia destas medid@astitito de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEA
varias delas ja incorporadas a revisdo do orgcamento Qiigtoria de Pesquisa !

1998 — a reducéo esperada no OCC é de R$ 2,3 bilhfip8resente Antonio Carlos, 51 - 167 andar

em relacdo ao ano passado. Para as empresas estatai ,_%?51) 220-5533 - Fax: (021) 240-1920
programado um corte de gastos de R$ 3 bilhdes, incluingmail: dipes@alpha.ipea.gov.br - http://www.ipea.gov.br




