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U conjuntura :
A ESTABILIDADE E AS 0 inicio do Real, até marco deste ano (dltimo dado

- disponivel), o rendimento médio real teve aumento
TRANSFORMAQOES ESTRUTURAIS acumulado de 24% (relativamente aos doze meses anteriores
ajulho de 1994), enquanto a massa de rendimentos registrou
elevacdo de 34%. Estes aumentos ocorreram em todos 0s

As dificuldades enfrentadas pela economia brasileira fﬁtores da economia e em todas as categorias de
dltimos oito meses refletem claramente o fato de qu rghalhadores, com destaque para os trabalhadores por conta
economia ainda ndo passou completamente para um regiPria € os sem carteira.

de estabilidade. Apesar da origem externa dos choque®) @umento real da renda do trabalho ocorreu de forma mais
ndo obstante os ganhos expressivos em termos de rediigtensa entre os trabalhadores de menor renda. Os
da inflagcéo e os importantes avancos em diversas argsaécadores de pobreza baseados em renda domijmdiiar
abrangendo o arcabougo regulatério e institucional dapita que possuem como vantagem sintetizar uma série
economia, do ponto de vista dos fundamentate fatores operantes no mercado de trabalho — como a renda
macroecondmicos ainda é necessario promover ajusies ocupados e o nivel e o grau de precariedade do emprego
importantes, especialmente aqueles que conduzam a wmapresentam reducdo substantiva nos dltimos 4 anos: nos
reducéo permanente do déficit publico. Essa percepcéal@emeses anteriores a estabilizacéo, a propor¢éo de pessoas
que o pais vem se deparando com resisténcias maioresa seis regides metropolitanas cobertas pela PME com
que as antecipadas para reduzir o desequilibrio fiscal acedsela domiciliarper capitamuito baixal era de 33,6%;

por amplificar os efeitos da instabilidade internacional rfevje esta estatistica corresponde a 25,9% -- o que
medida em que resulta em aumento do risco associadoegesentaria uma reducéo no nimero de pobres de cerca
pais, enquanto internamente o governo se vé forcado a gita23%.

a divida publica junto ao mercado em condi¢oes maiSidéia da estabilizagdo enquanto processo ndo é apenas
adversas. um recurso de retérica: ela decorre da identificagéo das
Ainda que em meio a um ambiente externo bastante vol&tausas fundamentais da inflagéo no passado, em que se
a economia foi capaz de recuperar taxas positivas digstacam, além do desequilibrio financeiro estrutural do
crescimento no primeiro semestre deste ano (depoissg¢or publico, o elevado grau de fechamento da economia e
guedas fortes na atividade econdmica em novembr@dntervencdo excessiva do Estado nas atividades
dezembro), ja tendo retornado, em diversos setoreseganomicas, seja diretamente enquanto produtor de bens e
indUstria, aos niveis de produgao observados em outubesvicos através das empresas estatais, seja indiretamente
do ano passado Mantida esta trajetoria de recuperacdair@vés da regulacdo exagerada dos mercados. A
PIB apresentara no 4° ano do real (isto €, entre julho teensformacéo estrutural da economia, que juntamente com
1997 e junho de 1998) um crescimento de 1,9% em relagaeducao do desequilibrio fiscal conduziria a um novo ciclo
aos 12 meses anteriores, acumulando assim, desde julhsug¢entado de crescimento com estabilidade, depende da
1994, um aumento de 15,6%, o equivalente a uma méd@solidacéo de um novo sistema de incentivos e regras,
de 3,7% ao ano. Diferentemente dos anos anteriores, oode maior abertura externa e menor presenca do Estado na
a expansédo do PIB foi sustentada basicamente peégonomia, gerando assim um ambiente mais competitivo e
servigos, no periodo jul/97-jun/98 é a industria, coindutor de um grau maior de eficiéncia produtiva em relagéo
aumento estimado de 2,8%, quem devera liderarao passado. A mudanca é necessariamente gradual, e a
crescimento, a despeito da queda acumulada de 8,5% esiabilizacdo em si mesma constitui um importante requisito
dois meses apés o choque de outubro. Os servigos deveia?r@ acelerar a transi¢do, garantindo um horizonte de
crescer 1,5% e o setor agropecuario 1,3%. A tendéncia pai@nejamento e reduzindo as incertezas que, a nivel
o restante do ano é de uma aceleragdo do crescimentor@nfoecondémico, costumam acompanhar estas fases de
resposta as redugdes ja promovidas na taxa de junmsidanca.

prevendo-se uma expanséo de 2% para o PIB. Duas tendéncias recentes permitem avaliar melhor o estagio
Apesar da recuperacdo, as taxas de desemprego airaue se encontra este processo de transformagéao estrutural
permanecem elevadas, embora a partir de abril elas tenlreconomia: a lideranca do setor de bens de capital na
passado a apontar para uma trajetéria de queda, sejar@mperacéo recente do crescimento da producao industrial,
funcdo de uma sazonalidade mais favoravel, seja como aumento das exportagGes de manufaturados. Ambas ja
reflexo da prépria retomada do crescimento. A elevagdowdnham se delineando desde meados do ano passado, mas
desemprego, por outro lado, ndo vem implicando neganharam impulso no primeiro semestre do ano, sendo
reducado dos rendimentos médios, que apresentaramdamentais para viabilizar a atual estratégia de
elevacgdo de 3,9% no primeiro trimestre do ano, nem quextdabilizacdo na medida em que abrem espaco para taxas
da massa de rendimentos do trabalho em termos reaimjads elevadas de crescimento ao permitirem um relaxamento
qual registrou crescimento de 3,5% também na comparad@orestricdo externa. O investimento, em particular, € a
da média dos trés primeiros meses deste ano comamiavel-chave para o aumento da produtividade, a qual,
observado em igual periodo do ano passado. Desadmforme destacado em editorial antedoalém de
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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.




. . A = producéo de veiculos ficou 5,7% abaixo da observada naquele
A‘_tnﬂdad_e_ECQanma Os dad toriais Mes depois de ter apresentado na média do periodo janeiro-
S 0ados setoriais gpyril queda de 15,8%. A produgdo de ago foi 0,8% superior &
mais recentes relativos a produg&o industrial revelam que ffymaio do ano passado, depois de trés meses de variacges

; d ; ; i ativas neste tipo de comparagdo. A producdo de papeldo
gngé%t%rlaqng\élgod%mi\ B%%)rpgg%?rzhegdeergmgbdrﬁ Crgfgmg ulado foi 1,3% superior a dpe maio do ano passado, enquanto

basicamente pelo ménor nimero de dias Gteis no mésO @nsumo de oleo diesel cresceu 1,5%.

Indicador _IPEA estima para maio um crescimento de 3,2% importante ter em mente, porém, que em maio do ano passado
em relacédo a abril, em termos dessazonalizados. Todaﬁasdusgrla se encontrava em meio a um forte processo de
categorias_de uso apresentariam forte expansdo nessa bagxgEnsdo, 0 qual resultou em taxas médias de crescimento
comparacgédo, com destaque Fara o0s bens de consumo durdueissazonalizado) de 0,86% a.m. entre margo e outubro.

(+10,3%) e bens de capital (+4,8%). Convem ressaltar qug%ndo se incorpora tndicador IPEAde maio ao nosso
Indice de maio, em termos dessazonalizados, ja seria 4 #telo de previsao, obtém-se taxa positiva para o acumulado
superior a média de novembro e dezembro de 1997. no ano ja no segundo trimestre, de 0,1%. A trajetoria dessa
Na comparagdo com o mesmo més do ano passado, ¢g%a continuaria fortemente ascendente no segundo semestre,
resultado de maio corresponde a um crescimento de o,g%e%ando a +0,8% até setembro (contra uma previséo anterior
contra queda de 3,1% registrada em abril, o quedé -0,5%), e a 1,6% ao final do ano.

ggmgg'ggé%ng? gégmnif;ggtiigloaﬁg Cgﬂﬂgegi”é‘;’é ggﬁaas bgge@Qaturam(inég/ real do comércio (segundoI dados da_Fcesp)

. . YRfnentou 1,3% no primeiro trimestre em relacdo ao trimestre
destacam-se os setores de bens de capital e de bens de co Hor. No periodo de outubro/97 até abril/98, as vendas no
nao-duraveis, com expansao de 11,6% e 6,1%, respectivamepiajo acumularam um crescimento de 0,8%. Nesse resultado,
gns Bgﬂfolgtseggﬁg?élgg n%%rr%%ega?g%?s?}%tglgﬁg% (;L?é% rﬁég]ca-se a excelente recuperacéo das vendas de veiculos e,

nenor proporcéo, dos ndo-duraveis. Mas ainda néo é
%0 %, embora btlamdmenor que os 21,0% cl)bdservados em er‘ngéswel afirmar que a recuperacao gstfeja consolidada: dados
om esses resultados, a variagdo acumulada no ano até nigionaio apresentam queda de 1,4% do faturamento.
contra mesmo periodo de 199%, ficaria em -0,4%, nivel igug o indice de inadimpléncia apresenta ; i
ao verificado ale marco e bem superior ao ocorrido até abfilg"e 1204 respecti\rl)amente)p depois qduee%?ir?gi]raggtlj el
que foi de -1,1%, confirmando assim a retomada da trajetOgidyimo em marco, comportamento explicado pela queda dos
uggeglrjﬁglmagragegaer%%oednuhgtaag(elnednucsgﬂfarg Eg\t/rgrﬁgn?gtﬁg%gﬁ tros liquidos. A melhora do nivel de vendas no varejo
' . % nderd, em grande parte, de uma maior expansao do credito
bens de capital, com expansdo de 6,7%, com 0s bensad&onsumidor, a partir da percepcao de que o risco embutido
consumo n&o-duraveis apresentando pequeno crescime{ige tino d 30 diminuira f
o A O peyueny ) e tipo de operacdo diminuird com a queda do nivel de
+1,3%), enquanto os bens intermediarios ficariam .eStaVﬁﬁt%dimpléncia
+0,1%). J& os bens de consumo durdveis continuariam C8 . ) . .
taxa fortemente negativa, de -17,8%. omo foi ressaltado na Carta de Maio, a nova metodologia do
S ducio industrial no primeiro quadrimestre de 1998 IB trimestral introduziu alteracdes na composicdo da renda
€ a producao Inausi pr q <. ricola_utilizada no calculo do PIB lavouras, que levaram a
S%qrgparrggﬁggp;gggo%oes rgg/los rggeng?ga\lljegrgg:ag% qlggrfr[noél acdode um compgrtlamer}tg munt%dlfeéggge do observlado
2 a pl ) N8&gundo a antiga metodologia (Censo de 1 . E possivel que
dessasonalzados, ne,meda de anero @ abrl o elaca BGE intoduza alteracoes deivads do uma dscussao mals
€ . : ! k : unda da nova metodologia. Até obtermos os resultados
nivel observado em outubro, imediatamente antes da adogafinitivos, trabalhamos com uma estrutura para lavouras
das medidas de enfrentamento da crise asiatica. Casgfilar a do sistema antig€om isto, projetamos para este
resultado de maio, estimado pkldicador IPEA seja InC|UId05 2o um crescimento de 0,3% para as lavouras.
()

na comparacgao, esses valores passariam a 3,7% e -5, . .
respecﬁeamgme. P Incdrporando estes resultados, o PIB cresceria 1,7% até o

x U gercelro trimestre, quando comparado com o mesmo_periodo
O comportamento em relacéo a essas comparacdes é dispgi@no anterior, Um resultado bastante superior ao divulgado
entre os varios setores da indistria. Alguns setores operamiitriormente, quando projetavamos uma expanso de apenas
niveis acima tanto de dezembro guanto de outubro do ajl9gs. Além do aumento estimado para as lavouras, nessa
passado, como a indUstria extrativa mineral (+13,8% SORferenca incide o excelente resultado da industria em maio,
outubro de 1997), que nao fol afetada pela crise e mant@#nado peldndicador IPEA,assim como uma estimativa
¢rescimento ao longo de todo o periodo; a indUstria qUIMiga crescimento maior para a construcao civil, os servicos de
(+8,9% sobre outubro), principalmente pelo desempenho ¢idade publica e o comércio, esta Gltima derivada da
quimica basica e do refino de petroleo, e a indlstria de matergipansao da inddstria e da agropecuaria.
para aparelhos de comunicacdo (+8,4% sobre oqtub(ﬁfé . . o
impulsionada pela retomada do cronograma das privatizacd@é 0 fim do ano o PIB cresceria 2,0%, com destaque para a
S U Xpanséo da construcdo civil (3,6%). Vale ressaltar que, em
Quitros setores, como a industria automobilistica e de autopegs,hro/97, a construcao civil atingiu'0 ponto maximo de toda
téxtil e de calcados, que s&o mais sensiveis aos efeitos dlagrie  fafo observado tanto nos dados originais como nos
taxas de juros e da retracéo do crédito, operaram na medigdesazonalizados. Logo depois, passou a apresentar uma
e abril Vel SuRel oo eadezembrod mas alfffdetdria decrescente, com recuperacao a partir de margo. Em
n erlolr_es a~05d e_ouau '0|; que é" as t%xa§ edJUFOS, os dessazonalizados, a média do primeiro quadrimestre
gorma |zag|a\o a inadimp erluad e das concicoes de cre rodug&o de insumos da construcao civil ja alcangou o nivel
evem acelerar a recuperagao desses setores. médio de 1997 (guando cresceu 8,5%). Dai a hipotese de que
O resultado déndicador IPEA embora aponte na direcdo da crescimento do setor tenha sido interrompido apenas
esperada continuidade do processo de recuperagdo da produgéieitoriamente devido a crise de outubro, mas, aparentemente,
industrial, parece-nos estar superestimando a magnitudeegtaria retornando aos niveis vigentes antes da crise. O
expansao que se pode esperar para um Unico més. Isto gwgecimento esperado das obras publicas, o processo de
ser atribuido a forte influéncia sobreldicador IPEAdo Frlvat_l,zac;ap e de concessédo de servigos publicos e a
resultado da producdo automobilistica, a qual apresenféexibilizacéo das regras do sistema de financiamento
expansdo de 12,7% em maio, na série dessazonalizaddahitacional contribuiriam para a expanséo deste setor.
variacdo mensal dessazonalizada dos demais componentesgifibém fizemos uma revisao da série dessazonalizada do PIB
Indicador IPEAfoi bem mais modesta: 1,6% para a producagie implicou uma nova trajetoria, segundo a qual o PIB
de aco bruto, 1,7% para o papeldo ondulado e 0,8% pargpPesentaria estabilidade no primeiro trimestre (+0.3%), apos
cimento (este ultimo em abril, comparado com mar¢o). {na queda de 1,0% no ultimo trimestre do ano passado (ao
consumo de 6leo diesel constituiu-se na excecdo a gfg trario do divulgado pelo IBGE, que foi queda de 1,1% e
comportamento positivo, apresentando queda de 1,2% de aithbilidade, respectivamente). Desta forma, o peso do ajuste
para maio, sempre em termos dessazonalizados. teria se manifestado mais fortemente no quarto trimestre de
Na comparagdo com maio de 1997, os componentes 97 e ndo no primeiro deste ano. Para o segundo e o terceiro
Indicador IPEA apresentam diferengas significativas: &rimestres, estimamos expanséo de 0,7% e de 1,9%,




respectivamente, seguida de estabilidade no Gltimo, o quaegorias de trabalhadores, de tal forma que os trabalhadores
confirmaria a esperada recuperacéo da atividade econémicam carteira obtiveram elevacéo de 3,5%, os trabalhadores sem
partir da segunda metade do ano. carteira 4,1%, os trabalhadores por conta prépria 4,4% e os

A a0 e de desermpreq0 aberto, el pela PUE parBRRTE9SCores 4, No g e efere aos setores de aividades
seis principais regiées metropolitanas do pais, foi de 7,9 ar que C

em aBriI, Thantendb-se corca de 2 pontos pgrcentuais acimaQi construgao civil (-1,8%), enquanto os demais setores
mesmo més de 1997 (5,75%). Com isso, a média do primdi¥£ram crescimento: 4,3% para a industria, 3,7% para 0s
quadrimestre do_ano foi de 7,7%, frente a 5,6% no mesFRVIGOS € 2% para 0 comercio.

periodo de 1997. No entanto, na série dessazonalizada gassa de rendimentos reais calculada com base nas
tendéncia é de relativa estabilidade da taxa de desemprégformacdes da PME continua a apresentar elevaco em relacio
entre marco e abril a variacdo foi de apenas 0,1 po ag97. Na comparac¢ao mensal, em margo o crescimento foi de
percentual, de 7,5% em margo para 7,6% em abril. 3,6%, enquanto na média do primeiro trimestre obtém-se

Em abril, tanto a PEA quanto a populagdo ocupada mostrargli@scimento de 3,5%. Apesar deste crescimento com relagéo ao

estabilidade, com variaces frente a marco de -0,04% e 0,287 passado, na comparacdo com fevereiro, descontando-se os
respectivamente, o que, em termos absolutos, equivale a séd@ares sazonais, a massa de rendimentos reais mostra

de cerca de 7 mil pessoas da PEA e a criacédo de 40 mil nogsigibilidade (-0,02%).

postos de trabalho. Considerando-se o primeiro quadrimestre
do ano, houve elevacao substancial da PEA, com o acrésc

~

ge 460 mil pdessloﬁs, e_)lnquanto naNp(t)pula(;éo ocupada hd As altas de pregos do feijao e do arroz, causadas
ecrescimo de mil pessoas. Note-se gue essa que seca no Nordeste e pelo excesso de chuvas no Sul do pais
populacao ocupada concentrou-se em janeiro e fevereiro, m responsaveis pela ocorréncia de taxas de inflagdo acima

desde marco ela vem se elevando. Além disso, este movimgfQisperado em maio. O impacto desses aumentos foi de 0,55
de retrac&o no emprego no primeiro quadrimestre do ano pay, to%ercentual no IPC-Fipepe de 0,37 ponto percentual no IGP-
r‘?ﬂ‘itgg‘%nﬂ fo\;tef copﬁqonr%ntg sazonaljo% }nltilljlo dte ”gSttrraQD E . Na auséncia dessas altas extraorc?inéri,as, ambos os indices
e ouve lechamento de quase 2U9 mif postos de tra eriam ter ficado préximos de zero ou até mesmo negativos,
no mesmo periodo, recuperados no periodo seguinte, COPLE ' indice da Fipe teve variacao de 0,52% e o IGP, de 0,23%.
criacéo de cerca de 250 mil empregos até outubro. Também a variacao de 0,72% do INPC do IBGE teve forte
O setor de atividade que teve maior influéncia na queda igéluéncia das altas do arroz e do feijdo, que provocaram uma
emprego nos primeiros cgJat_ro meses de 1998 foi o coméraigriacao de 29,58% do item cereais, lequminosas e oleaginosas.
com o fechamento de 126 mil postos de trabalho, seguido petm isso, o indice combinado (média dos trés) subiu de 0,31%
construcao civil, com menos 28 mil postos. A noticia positivem abril para 0,49% em maio.

ficou por conta dos servi¢os, com a criagdo de 100 mil no ; ; x :
ocupallogﬁes, e principalmgnte da industrig, onde houve criagaBre.0s 9rupos componentes do IPC-Fipe, a alimentacéo subiu
de cerca de 18 mil novos postos de trabalho até abril. 0,36% em abril para 0,73% em maio, com a alta dos semi-

: ndrietria i orados (de 1,16% para 4,13%) parcialmente compensada
rsissﬁrﬁlltiarraggﬁjggorrggsmo periodo de 97 a industria dispen queda dos alimentmsnatura(de -8,42% para -5,29%). O

i . L rupo vestuario, gue sempre pressiona fortemente a inflagao nesta
Dados mais recentes, relativos a maio, divulgados p&aoca do ano, ja apresentou taxa menor em maio, de 5,34%,
Fundacdo Seade, revelam uma taxa de desemprego totaddidra 6,59% em abril. Dentro do IPC-FGV, que caiu de 0,23%
regiao metropolitana de S&o Paulo de 18,9%, e de 12,4% pafabril para 0,14% em maio, as maiores altas também foram
0 desemprego aberto, ambas ainda em niveis berg1 superlg grupos vestuario (de 1,70% em abril para 2,27% em maio) e
aos do mesmo periodo do ano passado, de 16% e 10,4¥mentacao (de 0,06% para 0,36%), porém mais do que
respectivamente. Em termos dessazonalizados, ambas as ta¥gpensadas pela queda de 4,86% do grupo despesas diversas,

estdo estaveis. A taxa de desemprego total é de 17,8% d eqiiéncia da reversio do aumento do ICMS sobre os cigarros
marco, enquanto a de desemprego aberto oscila entre Llgtdtrido em janeiro no Rio de Janeiro.

11,5%, estando em 11,5% em malo. acumulado em 12 meses, o indice combinado subiu um pouco
Pelo seq_undo més consecutivo o nivel de ocupac&o na re g%,%% em abril para 4,13% em maio, refletindo aumento do’
metropolitana de S&o faulo apresentou variacéo positiva, y8¢ de 4,12% para 4,76%. No indice da Fipe, que se manteve
mesmo pequena (0,3%) correspondeu a absorcao de 21 fiticamente estavel entre abril e maio (3,11%), a variacio do
trabalhadores. Ao contrario do que aconteceu nos Ultimos d@¥§po alimentacao subiu de 2,59% em abril para 4,77% em maio,
meses (marco e abril), em que o comércio vinha demitindo Etyyanto as maiores quedas ocorreram na habitacao, de 6,18%
indUstria contratando, em maio o comercio foi o principal se 3.89%. em virtude da reducdo do efeito dos aumentos de
a colaborar com o aumento da ocupacao, com a criacdo de3¢ss"hiblicas ocorridos em 1997; e na salde, cuja taxa caiu
mil novos postos de trabalho, enquanto a industria fechou 6,369% para 4,96%. O IPC-FGV caiu de 5,28% em abril para
mil postos. o _ ~ 5,02% em maio, com os grupos habitacdo gje 8,62% para 7,28%)
O nivel de emprego na industria paulista, segundo a Fiesplespesas diversas (de 6,18% para 1,58%) apresentando as
apresentou retracao de 0,39% em maio, com dispensa de 6méibres quedas, enquanto a alimentacgéo teve alta de 1,68% em
trabalhadores, a menor desde o inicio do ano. Com esse nalol para 2,91% em maio.

;%?Jlmsg%ao primeiro quadrlmestr7eldo ano apresentou r(tetra (%PA apresentou em maio uma variag&o de 0,13%, apés registrar
e 4,1% ou menos mil empregos, contra abril uma deflacéo de 0,28%, basicamente explicada pelos
(menos 36 mil postos) no mesmo periodo do ano passado re‘gos agricolas, que subiram 0,16% em maio, contra queda de
Em relagdo aos rendimentos, tanto os dados da Fiesp qu&hf@% em abril. Dos oito grupos que comp8em o IPA-agricola,
os da PME seguem mostrando elevago frente ao mesthgnas dois tiveram variacéo positiva, porém bastante altas, a
periodo do ano passado. O salario médio real da indisggPer: cereais e graos (15,62%) e oleaginosas (14,89%). Com
paulista, pesquisado pela Fiesp, apresentou crescimentdSgg, & variacdo acumulada em 12 meses pelo IPA-agricola subiu
1,8% em maio em relacdo ao mesmo més de 1997, enqualdiramente, de 7,27% em abril para 7,36% em maio. O IPA-
na média dos cinco primeiros meses do ano contra o medjistrial também voltou a subir, 0,12% em maio, ap6s deflacéo
periodo de 1997 o crescimento é de 3,2%. Apesar ,08% em abril, mantendo estavel em 2,17% o acumulado de
Crescimento dos salarios, a massa salarial real da industi4E Meses até maio, contra uma variagao cambial de 7,35% no

paulista vem apresentando retracao em relacao ao medpig MO Periodo. _ _ _
periodo de 1997, devido a reducéo do pessoal ocupado. Asénndice da Fipe para a terceira q_uadrlssemangl de junho
em maio esse indicador registrou recuo de 3,6% em relaga@peesenta queda em relacdo a maio (para 0,35%), com os

mesmo més de 1997, e na média dos primeiros cinco mesed/#gentos semi-elaborados (que incluem o arroz e o feijao) e o
ano o decréscimo alcancou 2,1%. vestuario apresentando taxas menores, e salde e habitagéo

. . . subindo ligeiramente. O feijdo ja apresenta taxa menor que a de
Segundo a PME, os rengilmentos médios reais das pessfam, embora ainda alta, enquanto a expectativa para o arroz é
ocupadas cresceram 3,6% em mar¢o, quando comparadeg@ gue as medidas tomadas pelo governo no sentido de facilitar
mar;o de 1997, e na média até marco o crescimento alcaa¢aportacio do produto possam reduzir o ritmo dos aumentos
3,9%, também em relacdo ao mesmo periodo do ano passddgrecos. Como a queda das taxas do grupo vestuario tende a
Esse crescimento até marco foi generalizado para todas@scelerar, deve-se esperar uma taxa ainda menor para junho, o




INDICADORES, ESTIMATIVAS E PREVISOES/IPEA

GRAFICO 1 )
INDICADORES DA PRODUGAO INDUSTRIAL

BASE: MEDIA DE 1991 = 100

QUADRO L
PRODUCAO INDUSTRIAL
TAXA DE VARIAGAO ACUMULADA NO ANO (%)

* Segundo nova metodologia do PIB trimestral, IBGE.
** Em maio/98, a série foi estimada com indicador IPEA.
Fonte: IBGE. Elaboracéo: IPEA/DIPES.

1% CLASSES DE EFETIVA  ESTIMADO PREVISTA
INDUSTRIAS (1998) (1998) (1998)
1 /—/\ /V\ ABRIL JUNHO SETEMBRO DEZEMBRO
15 IndUstria Geral -1,1 0,1 0,8 1,6
\h Extrativa Mineral 84 6,5 58 6,0
115 A \ Transformagao @ 2,0 -08 0.2 11
W \\/ \ / CATEGORIAS DE USO
16 Y, ~
Bens de Capital 53 59 6,3 6,0
95 HHHH Bens intermedidrios 04 0,6 1,0 18
8882883888565 88883 Bens de Consumo -6,0 24 01 11
8233 3833583833 58233:3 Duraveis 2 215 16,2 124 94
N&o-Duraveis 07 22 4,0 43
[—Essazonazano — oriv |
Fonte: IBGE (PIM-PF). Previsdes: IPEA/DIPES.
Fonte: IBGE (PIM-PF). Previsdes: IPEA/DIPES. (a partir de maio/98) aEm maio / 98, a série foi estimada com indicador IPEA.
QUADRO 2 )
PRODUTO INTERNO BRUTO* GRAFICO 2
TAXA DE VARIAGAO ACUMULADA NO ANO (%) PRODUTO INTERNO BRUTO
PIB E SETORES OBSERVADO ESTIMADO PREVISTO 135 INDICES DE BASE FIXA
DE ATIVIDADE 19971 1097.0 1998 19981 19981 1998.IV 1sof
PIB 35 32 16 17 17 20 126
Agropecuario 18 19 12 31 2.2 05 120
Lavouras 3,0 2,8 09 2,6 21 03
Producio Animal  -0.9 01 52 42 27 10 e
IndUstria 6,3 55 15 1,6 19 23 1o
Transformagao** 53 4,1 0,9 0,8 02 11 105.
Construgdo Civil 8,5 8,5 53 52 4,1 36 100,
Demais 6,5 6,4 6.4 7.2 74 50 g6l
Servicos 2,1 2,0 14 15 16 2,0
Comércio 23 17 17 14 10 15 e 3412084 12034 1238412041234
Transporte 36 45 83 49 44 34 I a3 | w4 | g8 | wes | ower | wes |
Demais 0.9 10 05 0.9 12 19 —B- INOIGE ORIGINAL —+ IND DESSAZONALIZADO

—— PREVISTO [ORIGINAL) = PREVISTD |DESSAZ]

Obs.: 1993.1 - 1998.1 dados observados
Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA/DIPES.

GRAFICO 3 . i
EMPREGO E SALARIO NA INDUSTRIA PAULISTA

o BASE: DEZEMBRO DE 1990 = 100

80
88
84
82
80
78
76
74

oHmIVImM

r>=o>rpo poe» m O-APrie

—+EMPREGD —— SALARID ===MAEEA SALARIAL

Fonte: Fiesp/Decad. Elaboragéo: 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
108

o

85

80

peliii i i
1604 7 RCL 7 1600 T wer 7 1900

= TOTAL DE EXPORTACOES —*— MANUFATURADOS

Fonte: IFS(FMI) e CE(FGV). Elaborac&o: IPEA/DIPES.
Elaboracéo: IPEA/DIPES.
Nota: Nova ponderagéo para 15 paises.




QUADRO 3 3
PRINCIPAIS INDICES DE PRECOS

VARIAGAO (%)
INDICES ABRIL/98  MAIO/98  ACUM.12
MESES
IPC-Fipe TOTAL 0,62 0,52 311
Alimentagéo 0,36 0,73 477
Semi-elaborados 1,16 413 12,07
Produtos in natura -0,42 -5,29 1,76
Habitag&o 0,07 0,24 3,09
\estuario 6,59 534 -6,50
IGP-DITOTAL -0,13 0,23 451
IPCTOTAL 023 0,14 5,02
Alimentagéo 0,06 0,36 2,91
\estuario 170 2,21 -5,22
Despesas Diversas -0,25 -4,86 158
IPA-OG -0,28 0,13 392
Produtos Agricolas -0,70 0,16 7,36
Produtos Industriais -0,08 0,12 2,17

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

GRAFICO 5
TAXAS DE JUROS - SELIC, TBC e TBAN
TAXA EFETIVA (% a.2)

03/06/971
01/07/974
29/07/97}
26/08/971
23/09/974
21/10/971
18/11/971
|| 16112197
15/01/91
12/02/91
16/03/91
15/04/91
15/05/91

SELC

Fonte: Andima e Bacen. Elaboragéo: IPEA/DIPES.
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QUADRO 4
COMERCIO VAREJISTA EM SP: INDICES DE FATURAMENTO REAL
SERIES DESSAZONALIZADAS - BASE: MEDIA DE 1994 = 100

BENS

PERIODO CONSUMO DURAVEIS BENS BENS
GERAL - SEMI- NAO-
VEICULOS OUTROS  DURAVEIS DURAVEIS
1997 | 9,2 835 1029 a7 976
I 922 800 99,4 994 974
i 853 707 912 86,0 957
% 820 615 898 810 94,2
1008 | 831 906 753 568 96,8
1998 Janeiro 86,4 96,0 80,7 546 998
Fewereiro 823 853 71,9 610 971
Margo 808 906 733 548 936
Abri 869 101,1 770 516 102.1
Maio 85,7 86,5 821 552 1031

Fonte: FCESP. Elaboracéo: IPEA/DIPES.

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

DISCRIMINACAQ JANJMAL JANJMAL. VARIAGAO
1997 1998 PERCENTUAL

EXPORTAGOES 19.944 21.082 571
Basicos 5.881 5.276 -10,29
Industrializados 13.721 15.503 12,99
Semimanufaturados 3.216 3.340 3,86
Manufaturados 10.505 12.163 15,78
TransagOes Especiais 342 303 -11,40
IMPORTACOES 23.341 23.129 -0,91
Mat. Prima e Prod. Inter. 10.526 10.776 2,38
Comb. e Lubrificantes 2403 1.970 -18,02
Bens de Capital 5.886 6.166 4,76
Bens de Consumo 4.526 4.217 -6,83
N&o-Duraveis 2.266 2.189 -3,40
Duréaveis 2.260 2.028 -10,27
Automéveis 892 1.013 13,57
QOutros 1.368 1.015 -25,80
SALDO COMERCIAL -3.397 -2.047 -39,74

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

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

QUADRO 7
TESOURO NACIONAL: NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO - 1997/98
EM R$ BILHOES DE MAIO DE 1998

PERIODO R IRPJ Pl cpwp CONTRIBUICOES RECEITA DISCRIMINACAO MAR. 1°TRIM. MAR. 1°TRIM. MAR/98/ 1°TRIM/98/
SOCIAIS ~ ADMINISTRADA
PELA SRE 1997 1997 1998 1998 MAR/97 1°TRIM/97
MAIO 97 2757 866 1445 621 2792 8.660 RECEITATOTAL 1055 2896 1543 3842 4624%  32,65%
ABRIL 98 3844 1056 1397 735 2770 9.954 DESPESATOTAL 866 2758 12,66 3486 4612%  2642%
MAIO 98 2.784 643 1399 624 2.560 8.483 .
TRANSFERENCIAS 180 632 287 786 5911%  24,20%
MALOBIABRIS -27,6%  -392%  01% -151%  7.6%  -14.8% AESTADOS EMUNICIPIOS
VALOBMALS?  10%  257% 3%  05%  -8.3% 2.0% DESPESASDAADM.FEDERAL 667 2076 964 2644 4447%  2731%
Pessoal e Encargos 327 1083 525 13,72 60,79%  26,65%
ACUM. 97 15457 5578 7054 2470  14.848 44,920 Despesade Custeioe Capital 340 994 438 1272 2881%  2803%
ACUM. 98 19949 6322 6776 3280  14.064 49.894 SUBSIDIOS 019 049 015 057 -19,74%  16,46%
RESULTADO PRIMARIO 189 138 277 355 4680% 15691%
ACUM.98/97  291%  133%  -3.9% 328%  -53% 11,1%

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

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaborag&o: IPEA/DIPES. Deflator: IGP-DI.




ue nos leva a manter a previsdo de uma inflagdo, na mégliatro meses do ano. O valor total de US$ 9,8 bilhdes de recur-
305 indices, pouco acima dos 3% para o ano. sos ingressados em diversas modalidades ficou aqguém da média
de cerca de US$ 13 bilhdes do periodo janeiro/abril, mas foi

SEIQLEXIQ[DQ ainda 4% superior ao registrado em maio do ano passado. A
O saldo da balanca comercial enfnaior reducao foi observada nos empréstimos em moeda, cujo
maio foi deficitario em US$ 308 milhdes, levando o acumulg alor de US$ 2 bilhdes foi bem inferior a média de

128 oV AL $ 6,6 bilhdes do primeiro quadrimestre. As_quedas relativa-
do no ano a US$ 2 bilhdes e a US$ 7 bilhdes nos ultimos /4 "mai ] 5 i 5
meses. O déficit acumulado no ano ainda & 40% inferior a0 gy LcanAores ficaram por conta das captacoes via Resolucdo

€ N ot Ve e “63 caipira”, cujas entradas em maio foram de apenas,
{qnlfgrgoopgsrg)r(\i/%gg %?3%2%5 é’orefﬁgaggs%%&“oes(é%'f%ﬁr Jpectivamente, US$ 71 milhdes e US$ 137 milhdes, resulta-

AA € > 10€: ! ta
USS 100 milhdes), o que & explicado fundamentalmente da reducgéo dos juros domésticos e das medidas de restricao

a0
fraco desempenho das exportac6es de produtos basicos, ostas pelo Banco Central, As caftr{a]ﬁoes de bomaotes

p&i
YROS! € .
. e pre Pbém se reduziram, para US$ 99 hbes, contra uma mé-
conta da queda das cotagoes internacionais da soja e do de USS$ 3 bilhdes nopperl'odo janeiro/abril.

Os precos do farelo de soja e da SC)a em gréo tiveram que ) N L . .
em relacdo a maio de 1997 de 36,2% e 20,6%, respectivamesreduzidas entradas via “63 caipira’, as amortizacdes relati-

te, 0 qué compensou o aumento das quantidades embarcHaass captacdes anteriores e as saidas via cambio flutuante le-
de 6,%% e 10,9%. Quanto ao café em grdo, houve qued m a conta de capitais de curto prazo a um déficit de
23% dos precos e de 27% dos volumes embarcados no m 5,2 bilhdes somente no més de maio, acumulando US$

. bilhdes no ano. Os investimentos de portfolio registraram
Os produtos basicos acumulam queda no ano de 10,3%, menor volume de entradas, mas ainda bastante significati-

12 meses ainda registram crescimento de 4%, que vem S&a-tanto em bolsa quanto em fundos de renda fixa, perfazendo
duzindo rapidamente. © desempenho dos semi-manufaturagiossaido no més de US$ 1,9 bilhdo. E os investimentos diretos

também nao foi favoravel no més, com queda de 5,7% Ui iha
s . g , ram fluxos liquidos de US$ 1,3 bilhdo, mesmo sem a entra-
relacdo a maio de 1997, mas no acumulado do ano eles e recursos para privatizagao.

crescimento de 3,9%. A sustentacdo do nivel de exportacQes o g . .
continua se devendo ao excelente desempenho dos manufgtenor fluxo de capitais no meés, juntamente com o maior deé-
rados, que cresceram 12,3% em relacao a maio do ano palégh-em conta corrente e um volume relativamente maior de
do e 15,8% no acumulado do ano. Entre os principais prodiportizacdes no més (US$ 1,7 bilhdo) levou a uma perda de
tos, o destaque fica para os materiais de transporte, comc;\?gewas de US$ 1,8 bilhdo, com seu nivel se reduzindo para
tomoveis (crescimento de 124,5% no acumulado do ano), $ 72,8 bilhdes no conceito de liquidez internacional.
0es (+102,5%), veiculos de carga (+41,5%) e autopeg@sm relacdo a taxa de cambio efetiva real, grande parte dos
(+22,8%). Outros produtos com bom desempenho no ano g&vimentos que se observam nos Ultimos Meses se deve ao com-
acUcar refinado (+130,8%), aparelhos transmissores e regsgrtamento das moedas internacionais, dada a reduzida infla-
tores (+22,9%) e cigarros (+37%). Com_isso, as exportag domeéstica e a manutencgéo do ritmo de desvalorizagoes no-
totais em maio alcancaram US$ 4,6 bilhdes, tendo crescimatinais do cambio. Em maio o dolar se desvalorizou 0,6% dian-
to de 5,7% no acumulado do ano, e em 12 meses ja alcangaifas principais moedas internacionais (0 peso do iene japonés
US$ 54,1 bilhdes, com crescimento de 11,3%. é relativamente pequeno na cesta), 0 que, juntamente com a des-
guantp as importagdes, elas foram de US$ 4,9 bilhdes no airizacao de 0,7% na taxa de paridade, trouxe uma desvalori-
e maio, com crescimento de 3,3% em relacio ao mesmo #&A0 da taxa efetiva para o total das exportacoes de 1,3%. Para
do ano passado. Este desempenho se deve unicamente ao38 porta}oes de manufaturados a desvalorizacao foi semelhan-
crescimento dos bens de capital (+21,8% no més) e a uﬁ‘ﬁ e~1,2°0. DesdeJtho de 1994 as duas taxas acumulam valo-
pequena expansdo das matérias-primas (+3,7%), com asfg@cdo de, respectivamente, 19% e 6,4%.
mais categorias de uso registrando queda. No acumulado do
ano, as importagoes totais t€m queda de 0,9%, também ap L7 z . .
com bens de capital (4.8%) e matéerias-primas (2.3%) apredlitica Monetaria e Fiscal A politica
sentando crescimento, ao passo que os bens de consumo regis- ., . ; " ) e
tram queda de 6,8%, influenciada preponderantemente gaanetaria, apds a reunido do Copom no dia 20 de maio ultimo,
queda de 10,3% dos bens duraveis. No acumulado em 12 faemarcada pelo esforgo em vender titulos pablicos federais em
ses, as importacées totais alcangcam US$ 61,1 bilndes, dommambiente em que o mercado financeiro exigia prémios ele-
crescimento de 6,2%. vados para reter papéis prefixados. Nas duas ultimas semanas

O déficit da balanca de servigos apresentou pequena elev@aio' o diferencial entre as taxas dos mercados a vista e fu-
\E

no mes de maio, em relagao ao mesmo més do ano pass de juros aumentou de forma acentuada e o Banco Central

mas ainda assim o déficit acumulado no ano de US$ 9,9 bilhge& dificuldades em colocar papéis prefixados do Tesouro Na-
ficou 0,4% abaixo do registrado no periodo janeiro/maio &tonal. Tal cenério devia-se ao risco percebido pelo mercado de
1997. Os servicos ndo-fatores mostram uma tendéncia misaumento nas taxas de juros em virtude de um eventual agra-
clara de desaceleracdo como resposta a contragdo da atiWégento dos problemas na Russia e na Asia.
de econdmica, de tal forma que as duas contas mais imporighautoridades monetarias, contudo, passaram a atuar no senti-
tes, viagens internacionais e transportes, tém queda no aige nao sancionar tais expectativas de aumento nos juros. Ao
mulado do ano de, respectivamente, 10% e 8%. final de maio, as operacgbes diarias de mercado abgoto (
Entre os servicos de fatores, as remessas de lucros e diviggound foram retomadas, com o BC chegando a intervir na
dos no periodo janeiro/maio deste ano registram queda de 4,88sicao0 doadora, o que, além de reduzir as projecées de juros,
fato positivo diante do grande crescimento observado ao leasmentou a liquidez para a colocacdo de titulos do Tesouro. O
0 do ano passado. Mas ainda assim o seu deficit foi de o de colocag&o dos papéis foi reduzido. Finalmente, a Au-
,1 bilhdes, similar ao deficit comercial do periodo. Por fim,@@ridade Monetaria passou a colocar titulos pés-fixados
conta deiurosbz;}lﬁ:gngou us$ 3,5| b(ljlhoes no acumulado do ggexados & taxa SELIC (LBC e LFT), o que néo ocorria desde
ou US$ 11,1 bilhdes no acumulado em doze meses, e ’% de 1995 no caso das LFTs e desde junho de 1994 no caso

tém-se em suave trajetdria de crescimento. Estas duas ¢ i th i
refletem o crescnmen{o do passivo externo do pais nos ulti LBCs. Tais titulos foram bem aceitos pelo mercado, com

anos, seja na forma de divida ou de investimentos. A rigiddgr© N0 PU médio. , . B
destas despesas faz com que eventuais esforgos de reduc@odtderminacéo das autoridades monetérias de ndo aumentar os
déficit de servigos - que ja responde por mais de 3% do PIRiros foi favorecida, no dia 17 de junho, pela reducéo das ten-
devam passar necessariamente pela reducéo do déficit des5is na Asia proporcionada pela intervencéo dos EUA para va-
V|?os nao-fatores, em especial pela conta de turismo. Istibézar o iene japonés. No dia 24 de junho, o Copom promoveu
reforcado pelo fato de o déficit da balanca comercial reprigma reducdo da TBC de 21,75% a.a. para 21% a.a., voltando a
sentar apenas cerca de 20% do deficit em conta corrente, atamar proximo ao que vigorava antes de novembro de 1997,
a alcanca US$ 32,3 bilhGes em 12 meses, ou 4,05% do PABThan caiu de 29,75% a.a. para 28% a.a.. Atualmente, tem
ma estratégia mais efetiva de ajuste externo passaria, asgi@scido a percepgao de que uma parte significativa do atual
necessariamente por maiores investimentos em atividade§{{eesso de capitais ocorre através de investimentos diretos e
Servicos. em bolsas de valores, que ndo dependem da taxa de juros. Além
A captacéo de recursos externos em maio apresentou ulisto, a taxa liquida de juros, aparentemente, é relevante apenas
desaceleragdo em relagéo ao ritmo observado nos primepasa os capitais de curto prazo (por exemplo, 63 caipira) pro-




venientes de parf_aisos_fiscais, enquanto que a taxa brutg é maés no ano passado.

Importante para financiamentos e emprestimos em moeda. & forme os dados da Secretaria do Tesouro Nacional (STN
constatagdes indicam que ainda haveria espago para maifas de marco o Tesouro Nacional obteve um superé(vit pn)-’
reducdes nos juros. B ) mario de R$2,8 bilhdes precos de maio de 1998. Este resul-
Outro ponto marcante na atuacao das autoridades monet4tds deveu-se ao bom desempenho das receitas, que no pri-
foi 0 estabelecimento de medidas voltadas Par_a 0 estimulo@éiro trimestre cresceram 32,65% em relacdo ao mesmo peri-
crédito. No dia 27 de maio, o Banco Central eliminou 0 corddo em 1997. Do lado das despesas, houve também um forte
pulsorio sobre as operactes de “aluguel de ativos”, que haMidscimento (26,42% relativamente ao primeiro trimestre do

sido criado para evitar que os bancos escapassem do reqUiI® anterior), porém inferior ao da arrecadacao fiscal.
de reservas que existia sobre as operacoes ativas. O |mp§gso

da medida, contudo, é bastante reduzido dado o volume itens de despesa da administracéo fe(_jeral que mais se ele-
queno destas operagdes. Bem mais significativa foi a exting#i@am em relacao a margo de 1997 foram: Pessoal e Encargos
no dia seguinte, dos prazos maximos e minimos de dura 6,8%? - devido a alteracéo na data de pagamento dos salari-
dos grupos de consorcio para compra de bens e servigos. Nesdos funcionarios publicos, ocasionando o pagamento, em
te caso, o principal setor beneficiado deve ser o de automévea¢o, de 70% da folha salarial referente a fevereiro e 100%
e bens eletroeletronicos cujos volumes de consércios sdo giferente ao proprio més - e Outras Despesas de Custeio e
nificativos e, este Ultimo em especial, por ndo contar com diiapital (35,8%). A elevagéo dessas Ultimas despesas tem es-
tras formas baratas de financiamento. Cabe observar quedp relacionada a ampliacdo dos gastos dos ministérios da
total de empréstimos ao setor financeiro cresceu, até magguide e da Educacéo, as quais cresceram 23,0% e 21,4%, res-
ultimo, apenas 2,5% no acumulado em 12 meses. A proporgaetivamente, em relagéo ao primeiro trimestre de 1997, e tam-
dos creditos em atraso e liquidacéo em relacéo ao total figgém a outros investimentos - ndo os relacionados a area social
em 7,6% em marco deste ano, contra 6,8% no mesmo més.gj® ambito do Programa Brasil em Ac&o, os quais também se
1997. elevaram significativamente no primeiro trimestre de 1998,
Em relagdo aos agregados monetarios, a base monetariagamparativamente a 1997.
conceito de média dos dias uteis, ficou em R$ 30,9 bilhdes eM¥juxo de caixa do INSS acusou em abril um déficit
abril, com expanséo de 25,1% em 12 meses. No conceitos@racional de R$688 milhdes, a precos do mesmo més. A
g”&%dﬁop%%gdeoafe'cfg e eRg %g'znggggeso' gcr)irr?ciep;(é)lafgfgror ecadacao Liquida (arrecadagao Bancgrla + Simples - trans-
pbnsével pelo com ortamento da base monetaria no mas, o récglgs a tercg%%/s) reldu_z|u-se em 2%)/0' ((ejm {Sl_g‘%ag amarco
ram as operacdes do Tesouro Nacional que resultaram em , & em 0,8% relativamente a abril de 1997. Por outro
X T ; ; ; 10, em abril, os pagamento de beneficios (previdenciarios e

contracéo de R$ 6,5 bilhdes, sendo influenciadas pelo ingres:: tenciais) se ampliaram em 0.9% com relacio ao Més an-
so de recursos referentes & concesséo de servigos de telef & 13 6% em reFI)a 30 a abril ’d901997 No %1@5 de abril a
celular e pelo aumento no recolhimento do imposto de ren x 1070 s Tl 21
sobre lucro liguido. Por outro lado, o principal fator de expalf'agao entre as despesas com beneficios e a arrecadacdo li-

; c a foi de 1,175, o que significa que, Para cada real arreca-

i

f,ggtgadgaég fS%amlﬁge%?eragoes do setor externo, com umggﬁjo, o sistema pagou R$1,18 de beneficio. Em abril de 1997

A base ampliada apresentou crescimento em abril de 1,7%e Ba mesma relacdo era de 1,03.

més (61,4% em 12 meses), atingindo R$ 315,5 bilhoes, dest@nforme os dados divulgados pelo Banco Central para as Ne-
cando-se o crescimento de R$ 244,2 bilhdes em marco peggsidades de Financiamento do Setor Publico (conceito “abai-
R$ 248,3 bilhdes em abril, no saldo dos titulos plblicos fede® da linha”), em marco o governo consolidado obteve um
rais fora da carteira do Banco Central. O saldo médio diasuperavit primario de R$2,9 bilhdes. O resultado acumulado
do M1 cresceu 0,5% (14,3% em 12 meses), atingindo R$ 4p@a o primeiro trimestre de 1998 ficou superavitario em R$3,5
bilhdes. Finalmente, o M4 atingiu R$ 419,9 bilhdes, com cresidhdes, contra um superavit de R$2,0 bilhdes no mesmo peri-
cimento de 0,6% (23,5% em 12 meses). odo do ano passado. Tendo Por base os fluxos acumulados em
i

A arrecadacio de impostos e contribuicdes administradai%a{)“esesﬁ 0 governo consolidado obteve um deficit primario

Secretaria da Receita Federal (SRF), ém maio, foi de R ,78% do PIB, 0 que representou uma reducéo de 0,19 pon-
bilhdes. Considerando-se outras receitas fiscais, a arreca@aeercentual em relacdo ao deficit de fevereiro. Para este re-
cao chegou a um total de R$9,4 bilhdes, apresentando creséftado contribuiram a Unido, com um pequeno superavit de
mento real de 2,93% em relagéo a maio de 1997. Os impo$td¥ % do PIB; estados e municipios, com um déficit de 0,71%
que apresentaram maiores elevagdes foram o Imposto de ¢i9-PIB; e as empresas estatais, com um déficit de 0,14% do
portacdo, com crescimento de 31,1%, explicado pela elevagdB. Merece destaque a reversdo do desempenho primario da
de trés pontos percentuais da aliquota desse imposto e talm&o, que em fevereiro havia apresentado um déficit de 0,18%
bém pelo aumento do valor em délares das |m|£)orta<;6es trido-PIB. Quanto aos estados e municipios, os primeiros dados
tadas; o Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF), com crde-1998 dao indicios de uma tendéncia de estabilizacéo do
cimento de 16,9%, principalmente devido as elevagdes de 28&ficit primario em torno do patamar de 0,7% do PIB. No caso
para 27,5% da aliquota do IRRF-Rendimentos do Trabalhd#&s empresas estatais, pode-se observar uma significativa de-
de 15% para 20% da aliquota do IRRF-Rendimentos do Cagkioragdo no primeiro trimestre de 1998, periodo no qual es-
tal incidente sobre as aplicactes em renda fixa. Os piores §lgs empresas apresentaram déficits crescentes, contrastando
Zgﬂﬂ?%?g:sﬁag gg} pg(g %Onhae gg |3:3p3§t% Oc/ie Eeg%aoﬂ?r?bz?éﬁﬁ‘ 0s superavits verificados ao longo de todo 0 ano de 1997.
Social sobre 0 Lucro Liguido (CSLL), com queda de 23,79 Wéficit nominal, acumulado em 12 meses, para o governo
relativamente a maio do ano anterior. Essa queda deveu-&@solidado em marco (6,48% do PIB) foi ligeiramente infe-
concentracio, no més de marco desse ano, do pagamentd!gpgo verificada em fevereiro (6,52% do PIB). Esta reducéo

5 i iuri -se & queda verificada no déficit primério, haja vista que
saldos da declaracéo de ajuste das pessoas juridicas refer STita de juros nominais se elevou de 5,54% do IJIB em fove-

ao ano anterior, em oposi¢do ao ocorrido em 1997, qua c C
esse pagamento foi distribuido entre os meses de marco eg{]2.P&ra 5,70% em marco, denotando que, até esse periodo,

nho ajetdria de queda das taxas de juros domésticas ainda néo
' . . o . teve impacto sobre as despesas com juros nominais do gover-

A arrecadacdo administrada acumulada nos primeiros cirg®consolidado. O Banco Central nao divulgou os valores para

meses do ano atingiu um montante de R$49,9 bilhdes e regi@gespesas com juros reais em marco de 1998, impossibili-

sentou um crescimento real de 11,1% em relacao a 1997. Q 2 i
do se considera também as receitas néo-a%mlnlstradas %’? qo C?ICI_JIO do resultado op(-“fra_cmnal.
Ivida liguida total do setor publico, que em dezembro de

SRF, esse valor aumenta para R$57,0 bilhdes (22,2% ac ¢ B
do resultado do ano anterigr). O bom desempenho das recel$7 era de 34,5% do PIB, sofreu uma eleva(iao de 1,5 ponto
nesse periodo esteve basicamente relacionado a algumaggesentual ao longo do primeiro trimestre de 1998, atingindo
ceitas extraordinarias, tais como receita de concessao de 86/0% do PIB em marco (ou R$324 bilhdes, a pregos do mes-
vicos de telecomunicacdes c(]R$2,5 bilhGes, no més de mangm més). Os dados indicam um crescimento mais acentuado
e de tributacéo de estoque de fundos de renda fixa (R$1,8dui-endividamento interno que saltou dos 30,2% do PIB para
Ihdo, de janeiro a marco). Além disso, contribuiram para ess®,5% do PIB no mesmo periodo, enquanto que o
crescimento as altera¢6és de aliquotas (IOF, Il e IRRF) ocendividamento externo caiu de 4,3% do PIB para 2,4% do PIB.




manter uma taxa elevada de crescimento no periodo pés-réath contribuido para elevar a competitividade da producao
passou mais recentemente a traduzir-se em ganhos efettl@séstica. Este € o caso, por exemplo, do regime automotivo,
de competitividade, tanto em funcédo da politica cambial g¢ejo esquema de incentivos ja comega a trazer 0s primeiros
desvalorizagBes acima do aumento dos indices de pregeseficios do lado da balanca comercial: no acumulado do
relevantes para a indUstria quanto pela relativa desacelera@o até maio, as importacdes de automoéveis tiveram
do crescimento dos salarios (depois de um crescimestéscimento de 13,6%, chegando a US$ 1 bilhdo, ao passo
acelerado nos primeiros dois anos do Real). que as exportagdes destes bens cresceram 124%, alcancando

768 milhoes. rva- mportamen n
Se em sua fase inicial o Plano Real promoveu um enor $ré\?ésl tambg(ranserg%i(tarasair?gugt?iag(l)igt:dag atg c%an?rt;lie;g
aumento do consumo, no periodo mais recente o compon

da demanda agregada que vem revelando maior dinamismo € motlvg,Ncomo autopeqa~s, motores e veiculos de carga:
precisamente o investimento. A taxa de investimento A€COMposicao das exportacdes de manufaturados por destino
economia (a precos constantes de 1980) passou de 16,6981g8tra ainda que néo € somente para os paises da América
PIB nos primeiros 12 meses do Real para estimados 18,33/na, & em especial o Mercosul, que se registra forte
do PIB no periodo de 12 meses que se encerra em junh&¥RaNS&0. As vendas de manufaturados para a Unido Européia
1998. Num primeiro momento este crescimento dgeSceram 36,2% no acumulado do ano até maio — mais do
investimento esteve estreitamente associado a uma expaﬁé?gggoos'\a%riggz”g oy g%srgg‘gﬁggjngg' édgi éﬁi’f?ggiisg Bgrrg
das importacdes de bens de capital, com aumento de 63 oS 2y 70, ~ ¥O

no qua%tumgimportado no prim%iro ano pos-Real. Maidodas as demais regides do mundo, com excecao da Asia, por

recentemente, no entanto, seja porque a industria passou ’nggaofggegget,&agggagg%?grgg%ggnsﬁg?;eﬁadfsif%an?'
um processo intenso de reestruturagdo, seja em funcéd pao. ¢

eliminaco dosx-tarifarios que acabavam por incentivar asc. berr&_se reffletlr:jdo sobre o mgrcacciio |ntgrna0|gr)a_l de
importacGes destes bens, a producéo doméstica passqit. mgréggi2r?}tgréri?daesstixgﬁétifgﬁslzez&zomléﬁoosresaﬁg:%i’e
apresentar taxas de crecimento bastante elevadas, projeta] ’

se uma variacdo de 6% até o final deste ano — a mais ab”! do ano passado. 5 5
entre as categorias de uso na indstria. O crescimento das exportacdes de manufaturados e a elevagéo

o . 0 investimento ddo um carater um pouco menos preocupante
Dentre as indUstrias de bens de capital destacam-se os se e&esequill’brio externo, mesmo que ele ainda permaneca
de maquinas agricolas (com crescimento de 15,7% B\ ado. Ainda que ndo se disponha de dados atualizados
acumulado no ano até abril), maquinario para construcggre os fluxos de poupanca, parece claro que é a poupanca
(42,1%), bens de capital industriais seriados (7,2%) e b ada que vem garantindo o financiamento deste
de capital para transporte (exclui automdveis, com variaga@estimento adicional, ja que a poupanca externa deve
de 12,9% frente ao primeiro quadrimestre de 1997). Os befglinar este ano (o déficit em conta corrente deve ficar abaixo
de capital para energia elétrica, embora estaveis em rgla§§g4% do PIB em 1998, contra 4,2% do PIB no ano passado)
aos primeiros quatro meses de 1997, apresentam na med anto a poupanca publica, na melhor das hipéteses, deve
12 meses crescimento de 11,3%. O papel das privatiza¢Oasapter-se no mesmo patamar do ano passado (estimado em
das concessdes de servigos publicos € evidente neste processs de —1% do PIB), com a piora do resultado operacional
a industria nacional de bens de capital tem sua orige&@ndo compensada por um aumento do investimento publico.
exatamente na época em que se realizavam grandgsiamente, o bem-estar depende do aumento do consumo,
investimentos nos setores de infra-estruturgue no entanto se vé limitado pelos niveis negativos de
telecomunicacgdes, energia, transportes etc. Desenvolveu-ped@panca do setor plblico: mantido o atual nivel de
sombra de forte protecionismo e entrou em declinio quandmaestimento, e sem um ajuste fiscal, o aumento do consumo
capacidade de investimento das empresas estatais entrameressariamente implica uma ampliacdo do déficit em conta
colapso, como reflexo da crise fiscal. O choque da abertgtarente, assim como maior vulnerabilidade externa.

comercial colocou a sobrevivéncia do setor em xeque, NE§ resumo, sdo evidentes e significativos os avancos obtidos
com as privatizagdes e uma agéo articulada no sentido de st 1ado real da economia, seja em funcdo da abertura
reestruturagdo (por exemplo, equipamentos mercial, das privatizagdes e concessdes de servigos publicos
telecomunicac6es, ou mesmo o regime automotivo) ele Ve das proprias politicas de apoio ao setor privado. Estes
se r.eCUperandO e Contrl.bumdolpal‘a [nternallzar oS benefl%nQOS’ Contudoy nao sao capazes de’ sozinhos’ garantir a
derivados deste novo ciclo de investimentos. consolidagéo da estabilizagdo sem que, simultaneamente,
Ao longo de 1997 também a construcéo civil teve papeg¢orram ajustes macroeconoémicos que permitam reduzir as
fundamental na elevag&o do investimento, tendo apresentti®s de juros e assim romper os limites que hoje impedem
crescimento de 8,5% no ano. Como consequéncia do auméat@s de crescimento mais elevadas.

da taxa de juros em outubro, o setor teve uma queda acumulada

de 3,6% (dessazonalizados) entre o Gltimo trimestre de 1997—0 ivel d d . d 50 foi
e o primeiro de 1998. Sua recuperacdo ao longo deste anp . . 1 nivel de rendper capitapara cada regiao foi
resultara da manutenc&o dos investimentos em infra-estrufRaNIdo de acordo com o custo de vida local, variando entre R$
decorrentes das privatizacbes e concessdes de servRfier capitaem P. Alegre e R$ 90 em S. Paulo.

publicos, da aceleragéo das obras publicas e dos estimulos 2 Ver “Produtividade, Competitividade e
derivados das medidas recentemente adotadas no sentidexpertacdes: Desempenho Recente e Perspectivas”, em Carta de
reestruturacéo e flexibilizag@o do sistema de financiamer@onjuntura n® 78, IPEA, fevereiro de 1998.

habitacional, projetando-se um crescimento de 3,6% em 1998
As exportacdes de manufaturados vém registrando taxa;d .

expansao bastante elevadas — 18,1% no acumulado e %rta de Conjuntura IPEA
meses até maio, patamar que néo se verificava desde 1993; —

Este desempenho reflete o grande esforco de reestruturd@@@s disponiveis ate 26.06.98

ocorrido nos ultimos anos através dos investimentos emtituto de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEA
modernizacéo e ampliagdo da capacidade. Além disso, ubiratoria de Pesquisa

série de politicas de apoio que vém sendo implementadagsfresidente Antonio Carlos, 51 - 16° andar

sentido de estimular a entrada de investimentos estrangelPs 51 2205533 - rax. (091) 24

£ - (021) 220-5533 - Fax: (021) 240-1920
e a obtencdo de ganhos de escala em setores mais avangadas dipes@alpha.ipea.govbr - http://www.ipea.gov.br




