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O CENARIO INTERNACIONAL paises asiaticos deteriorou ainda mais as suas ja
combalidas finangas. Além disso, com a crise dos

“quatro tigres”, o pais perdeu um grande mercado

A situacdo internacional apresentou sensivepnsumidor, cujo rapido crescimento vinha
deterioracdo nos dltimos trés meses, levando a gfgortecendo o impacto da reducédo da demanda
grau de tensdo e volatilidade nos mercados exterf{§§Ma. Comisso, a situacdo da segunda economia do
em diversos sentidos bem mais grave do que se pod8lf{1do Se tornou virtualmente insustentavel.

prever quando do inicio dos problemas na Asia AoChina, embora ainda permaneca crescendo a taxas
ano passado. Os paises da regido inicialmente afeteléyadas, apresenta sinais claros de perda de
pela crise (Coréia do Sul, Indonésia, Tailandiac®mpetitividade em relacdo aos paises do Leste
Malasia) ainda enfrentam um ciclo de deterioragéo Asiatico que desvalorizaram suas moetasjue séo
expectativas que aprofunda o processo deus concorrentes diretos nos mercados
desvalorizacdo dos ativos, levando a queda idernacionais, especialmente Indonésia, Malésia e
producdo e da renda na regido como um todo.T@ilandia. Embora tenha passado a acenar com a
socorro do FMI, atil num primeiro momento pargossibilidade de também desvalorizar sua moeda, o
debelar os focos iniciais de instabilidade, vem sgie contribuiria para aprofundar ainda mais os
mostrando insuficiente para reverter o processo: fipeoblemas da regido, a probabilidade de que isto venha
cada vez mais claro que o volume de recursos injetadocorrer € pequena. Em primeiro lugar, pelos efeitos
naregido e aimposi¢do de medidas austeras de ajirst#ais negativos de uma desvalorizagdo sobre o
ndo estdo cumprindo adequadamente a tarefactescimento, especialmente num momento em que a
recuperar a confianca dos investidores naquelfsestdo do desemprego, na esteira do processo de
paises. Além disso, a expectativa de que a crigestruturacdo do setor produtivo estatal, passou a
pudesse ficar circunscrita a poucos paises parece hgjguirir uma dimenséo indesejada. Em segundo, pelos
irrealista: as projecdes de crescimento para a econogf&itos indiretos que esta medida teria sobre Hong
mundial, que eram de 4,3% antes da crise, segunddamg, eventualmente produzindo uma forte saida de
FMI, estéo hoje mais proximas de 2%. recursos financeiros do territério recentemente
Grande parte da deterioracdo recente se deveeiicorporado ao resto do pais.

agregacao de trés paises de grande peso no rolAlasise enfrentada pela Russia tem duas dimensdes:
economias em dificuldades. Por motivos diferentesuma interna, especifica ao pais e associada ao dificil
ligados em grande parte a aspectos estruturgigcesso de transicdo para uma economia capitalista,
domeésticos, Japdo, China e Russia sofregnoutra externa, decorrente da desaceleracédo do
conseqt’jéncias diretas e indiretas da crise iniCiadadﬂéscimento da economia mundial, que acabou por
Leste Asiatico, embora o proprio Japéo (devidoderrubar os precos da maioria dasnmoditiesnos
desaceleragdo econdmica, que restringiu um dos maisrcados internacionais, e, em particular, do petréleo,
importantes mercados para as exportacdes dos pagges constitui sua principal fonte de divisas. Neste
que entraram em crise) e a China (devido a rapigéntido, a crise da Russia ndo é diferente das
expansao de suas exportacoes, que deslocaram agifiRiidades que vém sendo enfrentadas por outros
demais paises do continente) encontrem-se tamhgfises, como Venezuela, Chile ou México, onde as
indiretamente ligados a propria eclosado do processgortacdes (e, em alguns casos, as receitas fiscais)
em meados do ano passado. dependem fortemente de produtos cujos precos vém
O Japéo ja vinha enfrentando graves desequilibric@ndo nos mercados internacionais. Altamente
domésticos ha varios anos, desde a explosdodi#gpendente de recursos externos - inclusive para
“bolha” especulativa do final dos anos 80. Umfnanciar a divida publica -, a RUssia se viu em sérias
expressao destes problemas foi a sensivel reducadifieuldades com a piora das expectativas do mercado
sua taxa de crescimento, que passou de uma médifirgmceiro internacional apos a crise asiatica, e com
4,5% a.a. entre 1985 e 1991 para 1,2% a.a. entre 198%as intensidade depois do agravamento da situacao
1997. A grande exposi¢do dos bancos japoneses noslapdo, e ndo conseguiu sustentar o valor de sua
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i o ortamento estimado pelodicador IPEAem julho
At“"dade EconomlcaA producéao ﬁwostram que o cenéri(r)) com o qual se trabajlhava, em
industrial de julho, segundo estimativa obtida comaque a recuperacéo do inicio do ano receberia impulso
Indicador IPEA teria apresentado nova queda raicional a partir do final do segundo/inicio do tercei-
comparagdo com o més anterior. Em relagdo a julhordarimestre, devera se realizar com lagymaior do

ano passado a reducéo teria sido de 2,7%, de mqde o antecipado. O cenério projetado continua, por-
que, no acumulado no ano até julho, a variacao temato, com a perspectiva de recuperagdo do cresci-
sido um pouco mais negativa do que em junho, pasento, s6 que defasado de aproximadamente um tri-
sando de -0,2% para -0,3%. mestre. O desemprego ainda elevado e a queda na

Essa desaceleracdo da indUstria nos Gltimos dois f@ssa real de rendimentos do trabalho (que acumula
ses constitui uma quebra na trajetéria de recuperatg@ucao de 6,5% desde o inicio do ano até maio, em
que vinha sendo observada desde o inicio do ano.!B&nos dessazonalizados), além das restricbes ao cre-
janeiro a maio, a industria vinha apresentando tax@it® associadas a taxas de juros ainda elevadas para o
positivas de variagdo, acumulando um crescimento@@sumidor, parecem ser fatores relevantes que se
8,2% (ap0s ajuste sazonal) em relagdo a dezembrdeteoalimentam no sentido de dificultar a recuperagao
1997. Por detras dessa recuperacgéo encontrava-selaraonsumo deprimido. De fato, resultado preliminar
desempenho excepcional em quase todos os segnalérFcesp indica queda de 4,3% nas vendas fisicas e de
tos: +20% de crescimento nos bens de capital, 2296% no faturamento real do comércio em julho, com
nos duraveis e 10,2% nos ndo-duraveis. No caso tile&cdo a junho. A recuperagdo do consumo devera
duraveis, esse crescimento vinha sendo obscurecigs, portanto, mais lenta do que o esperado.

pelas comparagdes com igual periodo do ano passmbora a recuperagéo da producéo dos primeiros cin-
do, que revelavam no acumulado do ano até maio qg§-meses do ano tenha perdido dinamismo no Ultimo
da de quase 20%. Apenas o segmento de bens ink@frestre, as projecdes de crescimento para o ano néo
mediarios, que comparativamente aos demais sofrg&g afetadas de forma significativa: a relativa estabili-
menos apos a crise de outubro (caindo 4% em noveHde esperada para o Gltimo trimestre do ano nas pro-
bro e dezembro em relag&o a outubro, contra -10,78ges anteriores é substituida por um pequeno cres-
para a indUstria de transformagéo como um todo), égento naquele periodo, mantendo inalteradas as pre-
apresentou taxas muito elevadas de crescimentoii¥¥es para o ano: expansio de 1,6% para a industria
periodo, com uma expanséo de 4,2% na comparaggaga| (1% na industria de transformacéo) e de 1,9%
de maio/98 com dezembro/97. para o PIB. Além disso, 0 IBGE devera estar divulgan-
Nos ultimos dois meses, no entanto, tanto os bensddérevemente uma revisédo do PIB do primeiro trimes-
capital quanto os bens ndo-duraveis apresentare) bem como o resultado relativo ao segundo trimes-
menor dinamismo: na comparagdo com o més antertcg, com as novas alteragdes metodoldgicas que estdo
os bens de capital cairam 4% em junho e mantiverasendo implementadas, principalmente no que se refe-
se estaveis em julho (na série com ajuste sazoned)a agropecudria e a industria de transformacéo. As-
enquanto os ndo-duraveis, que em junho haviam cgifn, no préximo més, eventuais revisées das proje-
do 2,3%, em julho teriam apresentado uma nova qgées para o restante do ano ja estardo devidamente
da, de 10,2%. Os bens duraveis apresentam foréelaptadas a nova metodologia do PIB trimestral.

quedas em junho e julho: -4,1% e -7,8%, respectiViiaya média de desemprego aberto, medida pela Pes-
mente. quisa Mensal de Emprego (PME) do IBGE para as seis
Os componentes dodicador IPEAem julho revelam principais regiées metropolitanas do pais, recuou de
um quadro fortemente influenciado pela indlstria a8;2% em maio para 7,9% em junho, situando-se 1,8
tomobilistica, cuja producéo declinou quase 7% eponto percentual acima da registrada em junho de 1997
julho, em termos dessazonalizados, em compara¢éd %). Com o novo resultado, a média do primeiro
com junho, e 24% em relacdo a julho de 1997. Os dgemestre alcanca 7,8%, contra 5,8% no mesmo perio-
mais indicadores apresentam, em geral, crescimertto:de 1997. Em termos dessazonalizados, a taxa de
aco, 2,7% em relacéo a junho e 5,6% em comparagi&semprego registrou o primeiro recuo neste ano, de
com julho de 1997; papeldo ondulado, 0,7% em rel&48% em maio para 7,5%, conforme mostra o Grafico 3.
¢do ajunho e -3,6% frente a julho de 1997; e consumexpectativa para o resultado de julho, a ser divulga-
de oleo diesel, 1,3% e 8,1%, respectivamente. A pdb pelo IBGE, é de uma taxa de desemprego igual ou
ducdo de cimento, que entra no modelo com uma defgeiramente inferior & de junho, com recuos mais ex-
sagem, apresentou queda de 1,2% em junho em rpl@ssivos esperados somente a partir de agosto, por
¢ao a maio (pelo segundo més consecutivo), mas cissiita de fatores sazonais e de uma retomada da ativi-
cimento de 8,2% em comparagédo com junho de 1984de econémica a partir do final do terceiro trimestre.

Os resultados da industria em junho (IBGE) e o comim junho, tanto a Popula¢do Economicamente Ativa




(PEA) quanto a populacdo ocupada apresentaresm para o consumidor, a exemplo do que ja havia ocor-
retragéo em relagéo a maio, de 0,7% e 0,3%, respefitio no atacado em junho; e a queda sazonal do grupo
vamente. Com isso0, 0 primeiro semestre do ano festuario, na auséncia de novas pressfes importan-
chou com a perda de 80 mil postos de trabalho, puxaels, levaram todos os indices a apresentar variacao
principalmente pelo comércio, onde houve queda degativa em julho. O IPC-Fipe caiu 0,77%, o IGP-DI,
110 mil ocupagdes no periodo. Na construgéo civilDe38% e o INPC-IBGE, 0,28%. Com isso, o indice com-
na industria de transformacéo também houve retra¢fisado (média dos trés) ficou em -0,48% em julho, pas-
do pessoal ocupado, mas de menor intensidade $3Ado a acumular apenas 2,87% em 12 meses, nivel
mil e 13 mil postos, respectivamente), enquanto o ggie se esperava alcancar apenas no final do ano. Ou-
tor de servicos continua com significativa criagdo ds itens que contribuiram para a deflacéo de julho
novas ocupacdes: 115 mil no periodo consideradoforam os equipamentos eletroeletrénicos e aparelhos

Em relagéo a regido metropolitana de S&o Paulo, §6-imagem e som, que voltaram a sua tendéncia de
gundo a Fundacao Seade, a taxa de desemprego fitgfa de precos, apés dois meses de alta.

passou de 19% em junho para 18,9% em julho, antedmsn relacéo aos pre¢os no atacado, medidos pelo IPA,
15,7% no mesmo més do ano passado, enquantardo os precos agricolas quanto os industriais tive-

desemprego aberto caiu de 12,3% em junho para 12,18 variacdo negativa em julho (-1,38% e -0,22%, res-

contra 10,2% em julho de 1997. Quando descontagestivamente, resultando numa variacdo de -0,61%
os fatores sazonais, houve elevacao de ambas apaaa o IPA). O IPA-agricola passou a apresentar vari-

xas de desemprego: de 18,1% para 18,5%, no desag&o negativa no acumulado do ano (-0,51%), em fun-
prego total; e de 11,7% para 11,9%, no desempregm de condi¢Bes climaticas favoraveis e da queda
aberto. nos pregos internacionais dammmoditiesapontan-

No que diz respeito aos rendimentos, segundo a Pl\ﬁE,p?‘ra a p055|b|I|dad§ de terminar o ano com taxa
em maio o rendimento médio real apresentou qudi@xima a dos demais |r!d|ces, ao contrério do ocorri-
tanto em relago ao mesmo més do ano passado q4&M 1996 e 1997. Assim, pode-se esperar que o IPA
to na série dessazonalizada. Em relacio a compard€§®ine o ano com variacéo ainda menor que os 3,30%
com maio do ano passado, os rendimentos foram 3,8g¢mulados em 12 meses até julho.

menores, influenciados principalmente pela queda dds indices de pre¢os ao consumidor devem manter 0s
rendimentos dos trabalhadores por conta prépfaores que propiciaram a deflacao de julho, de modo
(-9,4%) e sem carteira (-4%), enquanto os trabalhadoe se pode esperar nova deflagdo em agosto, a exem-
res com carteira mantiveram estaveis seus rendimple do que aconteceu também em agosto do ano pas-
tos (-0,05%). A retracdo salarial observada no sexpdo. A partir de setembro, a queda sazonal dos pre-
mento informal do mercado de trabalho (trabalhadges do vestuéario deve cessar, o que deve levar a vari-
res sem carteira e conta propria) decorre da elevag@des positivas, embora bastante pequenas, dos indi-
do desemprego e conseqiiente ajuste do mercadoceimmensais, uma vez que nao se espera nenhuma nova
salarios, iniciado justamente pelos setores onde pgréssédo. Com isso, teriamos indices acumulados entre
maior flexibilidade. Na série dessazonalizada, obs@;5% e 3% ao final do ano.

va-se queda dos rendimentos médios desde o in

icio

do ano, sendo que o.més de maio foi o que apreser&@tor Externo O comportamento das con-
variagéo mais negativa (-3%), levando a uma retragag externas nos Gltimos tempos vem sendo claramen-
acumulada de 7,1% no ano até maio. te dominado pelas repercussdes da crise internacio-
Assim como para os rendimentos, a massa salarial real, especialmente com relacdo aos fluxos de capital.
em maio, calculada com base nos dados da PME, ntasr agosto, as pressfes externas provocaram uma sa-
tra retracdo tanto em relacdo ao mesmo periodoida significativa de recursos de curto prazo e trouxe-
ano passado quanto ao periodo imedatamente antanin maiores dificuldades para a captacdo de emprésti-
or. Na comparagdo mensal, a massa salarial foi 3,i%s externos, além de forte saida de investimentos
mais baixa que a de maio de 1997 e, em termestrangeiros das bolsas de valores. Este movimento
dessazonalizados (Gréfico 3), ela recuou 2,3%, acurfevou 0 governo a adotar um conjunto de medidas de
lando retracao de 6,5% ao longo do ano até maio. estimulo a entrada de capitais: permisséo para aplica-

~ ¢do de 100% dos recursos da “63 caipira” em titulos
In"agao Os indices de pregos mostraramiblicos indexados ao délar; reducéo do prazo mini-
deflag@o em julho, determinada principalmente pefo de captacédo de empréstimos para 1 ano, e para seis
fim dos aumentos que pressionaram a inflagéo duramteses no caso de renovacéo; e permissdo para o adi-
0 segundo trimestre do ano. A entrada no mercadoatt@amento de aplicagdes externas no pais (com isen-
terceira safra de feijéo, que proporcionou uma queghio de IOF) destinadas posteriormente a participacédo
no preco do produto; a estabilizacdo do preco do &m privatizacGes e concessdes. Essas medidas, junta-




INDICADORES, ESTIMATIVAS E PREVISOES / IPEA

GRAFICO 1 -
INDICADORES DA PRODUGAO INDUSTRIAL
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Fonte: IBGE (PIM-PF). Previsdes: IPEA/DIPES. (a partir de julho/98)
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QUADRO 1 _
PRODUGAO INDUSTRIAL
TAXA DE VARIAGAO AGUMULADA NO ANO (%)

CLASSES DE EFETIVA PREVISTA
INDUSTRIAS (1998) (1998)
MAIO JUNHO SETEMBRO DEZEMBRO
Industria Geral -0,2 -0,2 0,8 1,6
Extrativa Mineral 8,6 8,6 58 6,0
Transformagdo -1,0 -0,9 0,2 11
CATEGORIAS DE USO
Bens de Capital 7.9 6,1 6,3 6,0
Bens intermedidrios -0,2 0,0 1,0 1,8
Bens de Consumo -3,8 -3,5 0,1 11
Duraveis -19,0 -18,7 -12,4 -94
Nao-Duraveis 1,3 1,6 4,0 43

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

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

PIB E SETORES 0OBSERVADO ESTIMADO PREVISTO
DEATIVIDADE 19971 1997.V 19981 199811 19981111998,V
PIB 35 3,2 1,2 14 1,6 1,9
Agropecudrio 18 19 -1 04 05 -0,8
Lavouras 3,0 2,8 -4,4 -1,0 -0,3 -1,7
Produgdo Animal  -0,9 -0,1 52 42 2,7 1,0
Inddstria 6,3 55 1,6 1,7 2,1 2,4
Transformagao 53 41 -0,9 -0,7 03 12
Construcao Civil 8,5 8,5 53 48 41 3,6
Demais 6,5 6,4 6,4 78 74 6,6
Servigos 21 2,0 13 14 15 19
Comércio 2,3 1,7 16 15 10 15
Transporte 3,6 4,5 8,3 49 4.4 34
Demais 1,0 05 05 09 1,2 1,9

Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA/DIPES.

GRAFICO 2
PRODUTO INTERNO BRUTO
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IPEA/DIPES.

GRAFICO 3
DESEMPREGO E MASSA SALARIAL REAL
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GRAFICO4
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DE EXPORTAGOES E MANUFATURADOS
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Nota: Nova ponderagdo para 15 paises.




QUADRO 3 3
PRINCIPAIS INDICES DE PREGOS
VARIAGAQ (%)
iNDICES JUNH0/98 JULHO0/98 ACUM.12
MESES
IPC-Fipe TOTAL 0,19 -0,77 0,96
Alimentagao -0,19 -1,48 2,37
Semi-elaborados 0,95 -1,53 9,20
Produtos in natura -3,69 -3,60 -3,19
Habitagao 0,23 -0,26 1,16
Vestudrio 2,20 -1,90 -7,09
IGP-DI TOTAL 0,28 -0,38 3,59
IPC TOTAL 0,41 -0,25 3,59
Alimentagéo -0,43 -1,07 3,30
Habitagéo 1,40 0,01 547
Vestuario -0,73 -0,46 -8,08
IPA-0G 0,17 -0,61 3,30
Produtos Agricolas 0,15 -1,38 7,34
Produtos Industriais 0,18 -0,22 1,27
Fonte: Fipe e FGV. Elaboragdo: IPEA/DIPES.

GRAFICO 5
TAXAS DE JUROS - SELIC, TBGC e TBAN
TAXA EFETIVA (% a.a)
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: Andima e Bacen. Elaboragdo: IPEA/DIPES.

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

BENS

PERIODO CONSUMO DURAVEIS ggm? ﬁ%"(‘)s
GERAL ; o gl
VEICULOS  OUTROS DURAVEIS DURAVEIS

1997 | 942 835 1029 977 97,6
Il 92,2 80,0 99,4 99,4 97,4

i 85,3 707 91,2 86,0 95,7

v 82,0 615 89,8 81,0 94,2
1998 | 83,1 57,3 936 82,2 1002
Il 854 57,0 96,6 76,5 1076
1998 Margo 80,8 57,3 91,2 793 96,9
Abril 86,9 63,9 95,8 74,8 1057
Maio 82,9 547 92,3 79,9 1068
Junho 86,3 524 1015 75,0 1104

Fonte: FCESP. Elaboracédo: IPEA/DIPES.

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

DISCRIMINAGAQ JAN./JUN.  JAN./JUN. VARIAGAO

_ 1997 1998 PERCENTUAL
EXPORTAGOES 24.787 25.968 476
Basicos 7519 6.698 -10,92
Industrializados 16.852 18.900 12,15
Semimanufaturados 3.917 4119 5,16
Manufaturados 12.935 14.781 14,27
Transagoes Especiais 416 370 -11,06
IMPORTAGOES 28.529 27.970 -1,96
Mat. Prima e Prod. Inter. 12.936 13.137 1,55
Comb. e Lubrificantes 2.815 2.312 -17,87
Bens de Capital 7.263 7.418 2,13
Bens de Consumo 5.515 5.103 -7,47
Né&o-Duraveis 2.739 2.655 -3,07
Duréveis 2.776 2.448 -11,82
Automoveis 1.135 1.232 8,55
Outros 1.641 1.216 -25,90
SALDO COMERCIAL -3.742 -2.002 -46,50

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

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

P cpwF CONTRIBUIGOES REGEITA

PERIODO IR IRPJ I
S0CIAlS  ADMINISTRADA
PELA SRF

JULHO 97 3.344 1118 1.389 784 2.830 9.542
JUNHO 98 2.872 748 1.410 607 2.586 8.610
JULHO 98 4214 1075 1.324 744 2,717 10.183
JUL.98/JUN.98 46,7%  43,7% -6,1% 22,7% 51% 18,3%
JUL.98/JUL.97 26,0%  -3,9% -47% -51% -4,0% 6,7%
ACUM. 97 21.543 7640 9917  3.848 20.491 63.130
ACUM. 98 27.015 8139 9503 4.628 19.352 68.636
ACUM.98/97  25,4% 6,5% -42% 20,2% -5,6% 8,7%

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

QUADRO 7
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO GOVERNO CENTRAL 1997/98 (*)
FLUXOS MENSAIS EM R$ MILHOES DE JULHO DE 1998

DISCRIMINAGAQ ABR.  MAI.  ABR.  MAIL JAN-MAI JAN-MAI
1997 1997 1998 1998 1997 1998

RECEITATOTAL 14.140 13.179 15.797 13.430 66.810 76.262
Receita do Tesouro 10.582 9.552 12.263 9.625 48.890 57.841
Receitas do INSS 3558 3.626 3.534 3.805 17.920 18.421

DESPESAS 12,613 13.200 14.313 13.993 64.098 73.120
TRANSFERENCIAS AESTADOS

EMUNICIPIOS 2195 2230 2591 2415 10.705 12.353
DESPESAS DA ADM. FEDERAL 10.418 10.970 11.722 11.578 53.393 60.767
Pessoal e Encargos 3.282 3.418 3.435 3.321 17.453 19.582
Beneficios Previdénciarios 3614 3.663 3.994 3.992 18.157 20.204
Despesa de Custeio e de Capital 3.152 3.327 3.814 3.701 15.169 18.362
Outras i 370 561 480 565 2.614 2318
RESULTADO PRIMARIO -1.527 21 -1.484 564 -2.712 -3.142
JUROS NOMINAIS 1780 1.780 4.288 3.766 9.044 18.776
RESULTADO NOMINAL 253 1.801 2.804 4.330 6.331 15.634

* Inclui Tesouro Nacional, Previdéncia Social e Banco Central.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional; Banco Central, Secretaria de Politica Econd-
mica; Ministério da Previdéncia. Elaboragdo: IPEA/DIPES. (-) = superdvit, (+) = déficit




mente com a internalizacdo dos recursos para a coneses. Isso vinha garantindo a manutencao de um
pra da Telebras e outros investimentos, deve minimizdvel de reservas internacionais ainda bastante eleva-
a perda de reservas no més. do, em torno de US$ 70 bilh&es no final de julho —

Parece claro que este comportamento recente néo & O;%Cg[)crﬁ ggsLtJesi n4ob ilhGes inferior ao pico obser-
ligado diretamente a uma deterioragdo de expectati\\/ :

em relaco ao pais, mas sim a um agravamento da &8hLeflexos da crise externa sobre a economia brasilei-
juntura econdmica internacional. Isto porque as cdig- V€™M sendo sentidos mais intensamente nas bolsas
tas externas do pais vinham apresentando uma sUif yalores e nos mercados de titulos da divida externa
tendéncia de melhoria do lado das transacfes corrgna ¢otagao dos C-bonds, titulos brasileiros de maior

Afin idez no mercado internacional, atingiu o nivel de
te§,_de mo_do que o déficit no acumglaﬂdo.em 12 me %ge no dltimo dia 21, sexta-feira, com taxa de retorno
até julho ficou em 3,94% do PIB — idéntico ao sal

lado até ulho de 1997 trand e 16,6% a.a. — e, com menor intensidade, nos merca-
acumulado ate juiho de —» mostrando pequ domeésticos de cambio e juros. Conforme exposto

melhora em relagdo aos meses anteriores. Do 1adq,8ggjtorial desta Carta, a instabilidade repercute as
balanca comercial, o resultado continua melhoranggicy|dades de recuperacéo dos paises asiaticos, mais
com o déficit nos primeiros sete meses do ano seffigfundas do que o inicialmente esperado. A agrega-
46% inferior ao do mesmo periodo de 1997, ficando das duas maiores economias da regigo, Japao e
USS$ 2,4 bilhGes. Vale ressaltar, no entanto, que o @hina, ao circulo de paises em dificuldades diminui
sempenho das exportagcdes mostra grande perdai@#@a mais as chances de uma recuperacéo rapida dos
dinamismo, com o crescimento no acumulado do ag@mais. Mais recentemente, o epicentro das incerte-
ficando em 3%, apos ter sido de 11% em todo 0 anazé& vem sendo a Russia, que se viu forgada a desvalo-
1997. A queda de 3,4% das importacdes no ano, piaar sua moeda e decretar moratéria de 90 dias da divi-
rém, garante a reducéo do déficit, sendo digno de nd@externa privada, além de reescalonar a divida inter-
que, nos Ultimos meses, todas as categorias de m@@m condi¢des desfavoraveis aos credores E, final-

vém registrando queda, inclusive os bens de capitdhénte, a pressao sobre os paises latino-americanos
bens intermediarios. mais dependentes da exportacacotemoditiescomo

nezuela, Chile e México, trouxe os elementos da cri-
para mais proximo do continente americano, au-
ntando o risco de contagio sobre as demais econo-
Ia\s daregido.

Por outro lado, observa-se uma virtual estabilidade
déficit da balanca de servigcos, que foi dﬁ]e
US$ 14,8 bilhdes até julho. Os servicos néo-fatorgs
mostram gqueda em todos 0s componentes, especia

mente em transportes e viagens internacionais, reiPDII’ticas Monetéria e Fiscal A

tindo a desaceleracéo da atividade econémica. Ma ~ = —
crescimento de 5% das despesas liquidas com ju,(;gggcugao da politica monetaria manteve-se ao longo
alcancando US$ 5,6 bilhdes no acumulado do ano, #§-290sto na perspectiva de reducao gradual das ta-
vela um importante componente estrutural do atﬁ;fje juros, inclusive como estratégia de apoio are-
déficit externo, que o faz menos sensivel a alterag aoldcgj dlgﬁc!gﬂsczl, Sem no éantanté) saacnflcar 0
da politica econdmica. Isto explica por que o saldo ptrole da liquidez. s_tegsoes (Ianvad as Ie Lfrg %m'
transacgdes correntes vem mostrando resisténcia a @te externo caracterizado por elevada volatilidade,
&

. ~ .entanto, certamente tém tornado a conciliagéo des-
queda mais ‘?‘CE“}“ada’ apesar da. redug~a0 dod objetivos uma tarefa complicada. Apesar dg ligeira
na comercializa¢ao de bens e servicos ndo-fatoregjeyac4o nas dltimas semanas, a reacéo moderada nos
Com relagéo aos fluxos de capitais, o fato mais imp@fiercados de juros e cambio futuros, mesmo apés o
tante refere-se a queda dos empréstimos de médigigramento das expectativas apés a crise da RUssia,
longo prazos, principalmente quando comparadosré#® parece indicar, até o momento, desconfianca quan-
entradas ocorridas nos primeiros meses do ano. fgma capacidade da autoridade monetéria de prosse-
julho as captacBes de bonusetesforam de US$ guir com a estratégia preestabelecida.

685 milhdes, uma queda forte em relacdo a@syerspectiva de reducdo dos juros manifestou-se ao
US$ 2,6 bilhdes de julho de 1997 e a média ‘P@Srﬁ)go E)jo més na magnutengz”io das taxas de juros
US$ 2,5 bilhdes do primeiro semestre dgste ano. Bgernightabaixo da TBC (ver grafico 5): enquanto
mesma forma, os capitais de curto prazo tiveram salgia dltima permanecia em 19,75%, conforme definido
negativo de US$ 1,6 bilhdo em julho, basicamente pgy (iltima reunido do Copom de meados de julho, aque-
conta das amortizacdes relativas as “63 caipira”.|®era gradativamente reduzida até alcancar 19,1% no
financiamento do deficit externo, no entanto, vem sefinal da terceira semana, sinalizando assim uma prova-
do garantido por um fluxo elevado de investimentegl reducéo da TBC na proxima reunido do Copom, a
diretos e pela manutencéo dos financiamentos de e+ realizada em 02/09. O controle da liquidez vem sen-
portacdo de médio e longo prazos. Os primeiros, elmfeito “manualmente” através das operacdes diarias
especial, tiveram saldo liquido em julho de US$ 2,5 llle Banco Central, que tém garantido uma situacéo de
Ihdes, acumulando US$ 19,3 bilhdes nos ultimos t&ativa folga no mercado sem, no entanto, escapar do




intervalo das metas trimestrais fixadas para os prin€s primeiros reflexos do retorno do patamar dos juros
pais agregados: enquanto a base monetaria, atéijternos aos niveis pré-crise asiatica ja se fizeram sen-
nho, apresentava crescimento de 34% em 12 medesas despesas com juros nominais do governo con-
(para uma meta, no ponto médio, de 33%), o M1 creslidado. Segundo dados do Banco Central, em maio
cia 15,4%, contra uma meta de 12,2% no ponto médigsas despesas atingiram R$ 5,2 bilhdes, contra R$ 5,7
Os mercados futuros de cambio e juros vém reagirlithdes em abril. Contudo, mesmo diante desse fato, o
de forma moderada a mudanca recente no cenario@ficit nominal se ampliou significativamente em rela-
terno. Ainda que, em relagdo ao inicio do més, os Gltao a abril (+ 23%), chegando a atingir 6,52% do PIB
mos dias tenham registrado um deslocamento pamacumulado do ano. A expansao do déficit nominal
cima na curva de rendimentos (conforme operacg&aa maio deveu-se, integralmente, a deterioragdo ocor-
de swap Pré vs DI), da ordem de dois pontosrida nas contas primarias do governo consolidado,
percentuais nos vencimentos mais curtos e de cingee passaram de um superavit de R$ 869 milhdes, em
pontos percentuais nos mais longos, as taxas obsgyril, para um déficit de R$ 721 milhdes em maio. Os
vadas ainda sdo bem inferiores, por exemplo, gisres resultados concentraram-se na Uni&o e nas
registradas no inicio de junho. Comportamento semgnpresas estatais, que apresentaram déficits de R$
lhante vem sendo observado no mercado futuro 38 milhdes e R$ 603 milhdes, respectivamente. Os
cambio, em parte como reflexo da expectativa, anterétados e municipios apresentaram uma melhora em
a deterioracdo do cenario internacional, de que aggsus resultados primarios de maio obtendo um supe-

to seria mesmo um mes com saidas fortes de recurgRf de R$ 199 milhdes contra o déficit de R$ 233 mi-
externos de curto prazo devido ao vencimento d@ges de abril.

operacdes sob o amparo da Res. 2.148 (as “63 cajpl:

ras”). Essas saidas seriam contrabalancadas po rq_e;erlo(rjagg? ?to resu&tago prlmar&o da L]f.n'a? gstevg
gressos provenientes de operagdes de fuséo, aqfffgicionada aforte queda da arrecadacao liscal de maio,

cdo e privatizacdo, de modo que o impacto sobrd&@tivamente ao més anterior (23,25% em termos re-
nivel das reservas devera ser pequeno. ais). Essa queda se deveu, principalmente, a ocorrén-
Além disso. em comparacio com outubro do ano pSi& €M abril, de receitas atipicas (concessao de servi-

’ parac p% de telecomunicagdes, recolhimento de saldos de

sado, as instituicdes financeiras se encontram b by P
! ~ Ositos abandonados em contas correntes bancari-
menos alavancadas, de forma que a pressao por

bertura de margens diante da queda dos papéis b asetc.) que ndo se repetiram em maio. No que tange as

r - .
leiros no exterior estaria sendo bem menor, o que g_épesas totais, como se pode ver pelo Quadro 7, es-
via a situacdo no mercado cambial. Por fim, no que s decresceram 2,238 termos reais em maio, rela-
refere ao mercado de juros, a presenca dominantdigamente a abril. Porém, tal queda foi bem inferior a
papéis indexados a propria taxa de juros gera uma ificada nas receitas e, portanto, insuficiente para

cessidade menor deedgenos mercados futuros naevitar o surgimento de um déficit primario de R$ 563

medida em que transfere o risco de eventuanilhdesnas contas do governo central em maio.
flutuacdes da taxa de juros para o préprio governoAs informagdes referentes a arrecadagéo administra-
A participacéo relativa dos titulos indexados a taf& Pela Secretaria da Receita Federal (SRF) para julho
Selic na divida mobiliaria total ampliou-se de 21,104)dicam uma elevacéo real das receitas de 18,3%, em
em maio, para 42,7%, em junho, enquanto os titul®acao a junho. Esse crescimento esteve associado,
prefixados reduziram sua participacéo de 55,6% p&¥aneiramente, a alteracdo na sistematica de tributa-
35,1% (em setembro de 1997 essa composicdo er&d@dos fundos de renda fixa a partir de julho de 1998.
58,4% de titulos prefixados e 18,8% de tituloEl alteracdo, com efeito retroativo sobre os repdlmen—
indexados & Selic). Tal recomposicéo buscou evit@s obtidos no primeiro semestre, foi responsavel pela
que a continuidade da trajetéria de queda nas taxastiyacdo da arrecadacdo do IRRF- Rendimentos do
juros basicas, iniciada em finais de 1997, pudesse €apital em R$ 590 milhdes. Adicionalmente, o paga-
comprometida devido & exigéncia, por parte dosento da primeira cota ou da cota unica do IRPJ e da
demandantes de titulos publicos, de prémios de rise8LL, relativos & declaracé@o de ajuste trimestral de
mais elevados para a aquisicdo de papéis prefixadodho, possibilitou um incremento real de 43,7% e

No curto prazo, dada uma expectativa de reducziob8%, respectivamente, nesses tributos. Com respei-
atual patamar das taxas de juros, uma colocacso méfdt julho de 1997, as receitas administradas pela SRF
de titulos pés-fixados devera traduzir-se em menof@esentaram um crescimento real de 6,7%. Contudo,
despesas com juros nominais nos proximos mes@egrece destaque o desempenho negativo do IPI (- 4,7%)
Todavia, caso essa tendéncia de elevagio da pargeftas Contribuicdes Sociais Totais (-4%), associado

indexada da divida mobiliaria ndo seja revertida a m@® fraco desempenho da atividade econdmica no ano
dio prazo, essa situagédo podera impor dificuldades aii#rente, e a queda de 18,5% na arrecadacéo do IOF,
cionais a gestdo das contas publicas na hipétesedeeido a reducéo de 15% para 6% da aliquota desse
necessidade de alteracao futura da trajetéria das targsosto incidente sobre as operacdes de crédito das
de juros. pessoas fisicas em julho de 1998.




moeda. De fato, as dificuldades econdmicas do paiegido em curto espaco de tempo vinham permitindo,

cujo produto interno vem caindo continuamente nage abril deste ano, uma retomada dos fluxos para pa-
ltimos anos — parecem estar ainda longe de umaises emergentes, em especial para o Brasil, que acu-
lucdo definitiva, em virtude da fragilidade de suas ingtulou no ano cerca de US$ 22 bilhdes de reservas até
tituices politicas e econdmicas e da incapacidadeaipiele més. Nos ultimos meses, porém, o volume de

atual governo de viabilizar politicamente o conjunt&cursos externos para o pais voltou a se reduzir, ndo
de reformas necessarias. sO pela saida de recur-sos de curto prazo (por conta
A longo prazo, parece necessario aos paises em ueda dos juros), mas também pela queda dos em-

a adogao de profundas reformas estruturais de for. Sdt'mgrs,'[fgﬁomgg'r% %lsogggn%gzrgzg ?ggém’eessutg}ﬁ?'
a recoloca-los com seguranca em uma nova trajet & ' ’

de crescimento. Mas, a curto prazo, a solugéo da c a colocacgédo de bbnus brasileiros no exterior de-

parece passar por uma acio coordenada dos p ficar mais complicada durante um par de meses,

A : - onta da elevacdo dgpreadcobradc. O pais
mais ricos, leia-se Estados Unidos e Europa, no se M contando, porém, com um grande volume de in-

do de sustentar os niveis de liquidez internaciona] gqy; ; X ; 5

h g f stimentos diretos (n&o apenas ligados as
garantir o retorno dos fluxos de capitais aos paises atizacdes), 0 que vesn permﬁindo a m%nutengéo
cnste, ?e formafr?l recuperar o valor detseuz ativos4E.ym nivel elevado e confortavel de reservas e garan-
portanto, a conhianca na sua perspectiva de Cresfiro a maior parte do financiamento externo de que o
mento. Até agora, no entanto, estes paises teMH&Rs necessita ao longo deste ano

mostrado pouco ativos na busca de solucbes, € ~ . » ~ ~
recursos do FMI vém se mostrando cada vez mgiam relagao as transacées correntes, a manutengao
m déficit ainda elevado - em torno de 4% do PIB, e

escassos e insuficientes. O caso da Russia é exe L da 10 ¢
leve tendéncia de queda nos ultimos meses - se

neste sentido. Apos receber diversas declaragde despeito de uma substancial melhoria da balanca
apoio dos paises do G-7, que ndo pareciam dispo ial t x

deixar um pais politicamente importante chegar a ufffar <o/ [IESIE ano Na comparacao com o ano passa-
a = 5% i ; cujo déficit caiu 46%. A balanca de servicos ndo
situagdo critica, a Russia desvalorizou sua moe ; : P er

- : > resenta melhora equivalente devido ao significati-

decretou moratdria por 90 dias de sua divida exte crescimento das despesas liquidas com bagamen-
privada e promoveu uma renegociagao compulSOi qejyros e remessaspde Iucrc?s e dividendposq Além
de S“%d"é'g;‘ %Ung?ﬁ!d'nterTﬁ (com desvag)rlzagalo so, a melhoria da conta de comércio vem se dando,
cerca de 70% da divida velha), sem receber qualaygrmargem, mais por conta da desaceleracdo das im-
apoio explicito dos paises ricos. portagcbes — que tém queda de 3,4% no acumulado
Pode ser que esta atitude revele uma nova posturajdeno até julho — do que pela expanséo das exporta-
nao mais socorrer os paises em dificuldades e deigdes — que cresceram apenas 3% no mesmo periodo.
que os investidores internacionais que se dispusenaste aspecto deriva, primordialmente, do efeito-renda
a correr riscos incorram efetivamente em prejuizagausado pela desaceleracdo da economia mundial, e
evitando assim o problema de “risco moral”. Entretagecundariamente também pelo efeito-preco, por conta
to, em um contexto de deterioragdo acelerada de éas desvalorizagdes nos concorrentes asiaticos. Isto
pectativas e claros sinais de contagio em divergearece ter contribuido para reduzir o impeto do cresci-
paises do mundo em desenvolvimento, esta estran@nto das exportacées iniciado no ano passado, prin-
gia pode ser extremamente arriscada e custosa pag#palmente na pauta de manufaturados. Neste senti-
equilibrio econémico mundial. Se é verdade que @8, 0 anincio a ser feito no inicio de setembro quanto
investidores tinham em mente algo como um “segud/m conjunto amplo de medidas de apoio as exporta-
implicito” ao aplicarem em paises emergentes, a ingfes (PEE) sera fundamental para revitalizar e expan-
cacdo da eventual perda deste seguro poderia géta@s vendas externas em meio a um quadro de expan-
um movimento pre\/enti\/o de redugé_o de posigoé@Q mails Ient_a do comércio internacional e de compe-
nestes paises - atingindo com certeza a maioria ddle80 mais acirrada.
—, provocando assim maiores necessidades de socor-
I’Q O.ﬁCiaJ poste_riormente. N,eSte raciocinio, esta eStI’I‘i— Mesmo na comparacdo com o délar norte-americano,
tegia nao seria acpnselhayel no momento atual'a s a devalorizacéo de 1994 a moeda chinesa ja registra
melhor seria garantir, atraves de uma ac&o coordengdgi,acao real superior a 30 %
dos paises ricos, a solvéncia dos palses mais dWQta' Um bom indicador disto é a queda forte da cotagéo
mente afetados pelo atual quadro de dificuldades i35 c.-honds (bonugrady de maior liquidez), cujospread
ternacionais, a0 mesmo tempo em que, daqui por digflre os titulos norte-americanos ja superou os 1.000 pontos-
te, se passasse a implementar mecanismos mais efglls acima do observado durante o auge da crise asiatica.
vos e abrangentes de regulacdo dos fluxos internacio-
nais de capital. .
As implicacdes deste cenario para o Brasil envolvefzarta de Conjuntura IPEA

or um lado, os fluxos de capital e, por outro, a evoly- . o
géo do comércio inteprnaci(?nal enquantpados ‘Zs""g"'ve’.s ats 26;0‘?'98A icada - IPEA
condicionante do crescimento das exportacBes. B G renuen oo Pieada -
ponto de vista dos movimentos de capital, passad@®residente Antonio Carlos, 51 - 162 andar
os primeiros efei-tos da crise asiatica, a rapida int€fF: 20020.010 - Rio de Janeiro = R
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