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A MUDANGA NO REGIME FISCAL movimento sinalizador da disposicdo da autoridade

monetaria daquele pais de ndo permitir que a crise financeira

degenere em retracéo generalizada da atividade econémica.

No entanto, a tenséo e a desconfianga ainda permanecem
A economia internacional passou a viver a partir de meaddgvadas, e mais recentemente passou-se a considerar a
de agosto um periodo de elevada instabilidade, geranzessidade de reforgar a posicao financeira dos organismos
aquela que provavelmente pode ser considerada a mawitilaterais de modo a permitir-lhes atpventivamente,
ameaca de crise global desde os anos 30. A moratéria @ies que a pressdo sobre determinados paises se torne
dividas interna e externa na Russia, precipitando fofteeversivel.
desvalorizag&o do rublo, veio adicionar-se a uma situacaglja Brasil, a perspectiva de que estaria sendo articulada
delicada em fungdo da crise asiatica do final de 1997 e dfguma forma de apoio externo, sob a coordenac&o do FMI
incertezas associadas a economia japonesa, as quais eavolvendo governos, outros organismos financeiros
acentuaram no primeiro semestre do ano. Nesse contextof@rnacionais e até mesmo bancos privados, contribuiu para
Brasil, assim como o conjunto de paises emergentes, pagsauter a perda de reservas na segunda metade de setembro
a enfrentar dificuldades crescentes de financiamento exteaioda em niveis controlaveis e inferiores aos das duas
(expressas, por exemplo, na desvalorizagdo generalizadapforeiras semanas apos a crise. A percepcdo de que o
papéis de divida soberana), agravadas eventualmenteQserno evitaria a qualquer custo medidas de controle cambial
pressdes no plano doméstico derivadas da percepcadadebem contribuiu para reduzir os fluxos negativos, que,
que a politica econdmica vinha se caracterizando p entanto, ainda permanecem elevados. Neste momento,

inconsisténcias que, num ambiente externo menos favoragélsaidas de recursos parecem estar refletindo as incertezas
acabariam por tornar-se insustentaveis. naturais que antecedem periodos eleitorais, embora existam

o . .. _também elementos de calculo derivados da possivel auséncia
A natureza do atual quadro externo foi discutida no Ed'tor_&nmencionado apoio externo. Neste sentido, a reorientag&o
da dltimaCarta e pouco se modificou desde entéo, a g politica econdmica de modo a torna-la mais consistente
ser pelo fato de ter passado a ajetar com maior intensid § a nova realidade financeira internacional — em que a
os mercados financeiros dos proprios paises desenvolvig@grsio ao risco, decorrente do aumento da volatilidade,
Dentre os desdobramentos mais importantes estgepresentara uma alteracéo significativa em relagao ao padrao
perspectiva de uma forte desaceleragdo do cresciment@lgervado ao longo dos anos 90, com queda nos recursos
economia mundial no ano que vem — possivelmente pali@poniveis para paises emergentes — € condigéo
algo abaixo de 2,5% - conforme estimativa recém-divulgafitndamental para impedir que a crise externa force um
pelo Projeto LINK. Por outro lado, ampliou-se também @mpimento com o objetivo de manutencéo da estabilidade
percepcao de que alguma forma de intervengéo coordenddanoeda.

por parte dos paises do G-7, em conjunto com 0s 0rganisf@#n primeiro momento, o Brasil enfrentou a crise com uma
internacionais, seria necessaria para impedir que a crisg @ hinacao tradicional de perda de reservas e elevacéo das
aprofundasse, levando consigo paises que, apesaifl@s de juros — inicialmente para o patamar de 30% a.a.,
vulneraveis em determinados aspectos de suas politiggs sequida para 40% a.a., com a perspectiva de, caso
economicas, vinham evoluindo na direcéo de reformgscessario, chegar-se a 50% a.a. (nivel fixado para a TBAN,
estruturais que permitiriam consolidar um novo padréo gfe no entanto vem sendo evitado devido a atuacio da mesa
funcionamento (com menor intervencéo estatal na economja)mercado aberto do Banco Central no sentido de manter a
e de insercéo externa (com maior abertura comerciaf®a doovernightabaixo daquele patamar). Dessa forma,
financeira). Eventualmente, numa segunda etapa, a discuggafa que enfrentando saidas pesadas de recursos, foi
deveria avancar no sentido da defini¢céo de um novo arragi¥ssivel reverter as expectativas mais negativas —
institucional dos organismos financeiros internacionai,s‘egistrando_se inclusive com sucesso as privatizagées do
acompanhado de formas de controle para os fluxos de capgaitnge e de duas empresas do setor elétrico em meio a toda
mais volateis (como os dbedge fundspor exemplo).  turbuléncia dos mercados financeiros externos e internos. A
Ainda que de forma ndo totalmente clara e direta, @sse respeito € importante destacar que os investimentos
intervencdes por parte de autoridades econdmicas e polit@i#stos, independente das privatizagdes, vém mantendo um
do G-7, assim como dos responsaveis por organismo regular e, segundo dados preliminares divulgados pelo
econdmicos e financeiros internacionais, parecem ter tidanco Central para as trés primeiras semanas de setembro,
papel importante em evitar que o panico que tomou colftglusive superior a média mensal do periodo pré-crise.

dos mercados financeiros apos a crise da Russia se alastiaesacia da elevacéo das taxas de juros para reverter a fuga
de forma indiscriminada para o conjunto de paise® recursos externos esbarra contudo na questdo da divida
emergentes. A garantia de alguma forma de auxilio ao Bragiblica. A partir de junho, com o agravamento da situacio
e aos demais paises da América Latina funcionou como umxéerna devido a deterioracdo do Japdo num primeiro
espécie de fator de dissuaséo em relacéio a apostas maisiento, e da Rissia em seguida, a divida publica passou a
pesadas contra a moeda nacional. Nesta Gltima semangeterolada de forma crescente com base em papéis pos-
setembro, a reducéo das taxas de juros pelo Federal Reskxg€los, indexados a prépria taxa de jurogdernight A

dos Estados Unidos em 0,25 ponto percentual (urevacao dos juros, assim, tende a produzir impacto imediato
mudanca radical em relagdo a postura anterior, que tersbare cerca de 55% do estoque da divida publica mobiliaria,
para um aumento dos juros) constituiu-se em importamee por sua vez equivale a cerca de 85%ivdda liquida
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i AmMi ~ _ retracdo de 21,5%. Da mesma forma que observado em
Atl‘”dade EconomlcaA producao j,ho'e estimado para agosto, o desempenho dos néo-
industrial de agosto, segundo estimativéndacador duraveis pode surpreender favoravelmente, a despei-
IPEA, teria crescido 1,3% em relacéo a julho, em termws da reducdo da massa de rendimentos do trabalho
dessazonalizados, apds dois meses consecutivogmmetermos reais e da perspectiva de elevagéo do de-
gueda. Todas as categorias de uso apresensemprego.

crescimento na mesma base de comparacao, exceg Pescimento do PIB, com a incorporacéo das novas

%)_ens de ((:japlttal, que a reseéltaram varlatao %e -2, 9t8visdes da indUstria e dos demais componentes,
lveram aestaque ots, er&s %corisg(r;o nao- urbav Evera ser de apenas 1% em 1998. A revis3o para bai-
O i o s e o de1abe. O X8 desta previsdo (que anteriormente era de 1,9%) se
Intermediarios, com crescimento ae 1,5%. justifica em fungdo das mudangas no cenario econd-
Na comparacao com igual més de 1997, o resultaddwiido, com uma politica fiscal mais contracionista, que,
producao industrial de agosto de 1998 representa Ugbghbinada a uma nova retragéo e encarecimento do
queda de 0,5%. Entre as categorias de uso, a Uniga&dlito, passa a apontar para desaceleracéo da ativi-
apresentar crescimento € a de bens de consumo Rete econdmica nos proximos meses, de modo que a
duraveis (+2,4%), enquanto os bens de capital eedperada recuperacdo do segundo semestre, que as-
bens de consumo duraveis apresentariam quedaséuraria um crescimento do PIB de cerca de 2% para
1,8% e 19,8%, respectivamente, e 0s bens interme@idte ano, nio devera concretizar-se.
i i ili + 0 . .
rios mostrariam estabilidade (+0,3%). Com esses ora o alcance e a profundidade da crise atual se-
sultados, a variacdo acumulada no ano até agosto;, ;
p : 2> jd maiores do que o observado em outubro de 1997,
relacdo ao mesmo periodo do ano passado, ficaria t ; o2
g PR SR a vez quase todos os setores produtivos ja vi-
-0,2% para a industria, contra variagées acumula " =
0 2 : 2 A m crescendo em ritmo moderado, e portanto nao
de -0,5% até junho e julho. Em relacdo as categor > ;
de uso, o melhor desempenho continua sendo ofo€SPera uma queda tao pronunciada quanto a do
setor de bens de capital, com expansao de 5,1%, & passado. No caso da indUstria, a queda acumula-
uido pelos bens de consumo nao-duraveis, com cfid de agosto (estimada péalicador IPEA ate de-
g b ! %‘r‘mbro seria de cerca de 2,5%, com ajuste sazonal,

cimento de 1,2%, enquanto os bens intermediariosfk ;
cariam estéveiso(+0 g%) e 0s bens de consumo dAatra uma queda acumulada de mais de 8% em no-
Y : bro e dezembro do ano passado.

veis continuariam a apresentar variagdo forteme

negativa, de -18,6%. Para o comércio, espera-se um fraco desempenho nos
A crise externa recente e as medidas de politica deStES€S réesta_ntes do ano, gsgeue:jlment%.rtlo vardejo~em
nadas a defender o real, levaram a revisdo para b 8o da piora nas condicoes de credito (reducdo

do crescimento projetado para a indUstria este af8S Prazos de financiamento e aumento de juros), ape-
passando da estimativa de crescimento de 1% pggh do desempenho observado em agosto, que, de
umagueda de cerca de 0,7% no ano. A projecio ané0rdo com os dados da Fcesp, foi positivo, com cres-
rior baseava-se em um cenario no qual a recuperaesﬁﬁﬂento de 2,8% em relagdo a julho e de 5,1% em rela-
da industria se daria a partir de meados do tercei®f @ agosto do ano passado. O impacto na constru-
trimestre, o que parece claro que n&o se efetivaraca@ civil também devera ser significativo, com a para-
magnitude prevista, em face do novo cenério de folgacéao de obras publicas, o adiamento na concesséo
elevacdo de juros, contragéo fiscal e aumento da @& financiamentos para a casa propria, ja anunciado
certeza. pela CEF, e a reversdo dos langamentos que ja busca-

No cendrio anterior, havia a expectativa de crescim&iM S€ beneficiar das quedas dos juros no contexto

to significativo da producéo industrial em relacao ag8 Novo modelo de financiamento habitacional (base-
doisgultimos mese% do a%no passado, mesmogporq g na securitizacao dos creditos). Os servicos sao,
base de comparagéo seria bastante baixa. Com o ﬁcordo com o modelo, a atividade que apresentaria
cenario, segundo as novas projecées, havepghor desempenho como um todo (especialmente
retracdes significativas em relacéo aos mesmos mdsg@sportes), embora também merecam destaque a
do ano passado, principalmente em setembgdirativa mineral e a producéo de energia elétrica.
(-4%) e outubro (-6%), enquanto novembro ficaria prila série dessazonalizada, ainda se observaria aumen-
ticamente estavel (-0,3%) e dezembro voltaria a apte-no terceiro trimestre (0,8%) e queda no ultimo
sentar crescimento de 5%. Note-se que setembrG®9%). A indlstria acumularia quedas nos ultimos
outubro do ano passado foram muito “fortes” em tedlois trimestres (-1,7% e -2,5%, respectivamente), com-
mos de atividade industrial, tendo crescido, em tgrensadas apenas parcialmente por ligeiro aumento dos
mos dessazonalizados, 1,3% e 0,5%, respectivamesggvicos (0,2% e 0,6% respectivamente). Na compara-
A previsdo de retracdo de 0,7% para a indUstria @& COM Iguais trimestres do ano passado, os resulta-
ano resulta de um desempenho bastante negativél@gainda revelariam crescimento: +0,5% no terceiro e
indUstria de transformacao (-1,8%), compensado peie,6% no quarto.

excelente resultado projetado para a indUstria extrativ@axa média de desemprego aberto, medida pela Pes-
mineral, com expansao de quase 10%. Em relacd@yaia Mensal de Emprego (PME) do IBGE para as seis
categorias de uso, os bens de capital ainda contingiincipais regies metropolitanas do pais, elevou-se
riam crescendo 1,7%, enquanto os bens intermedidigeiramente, de 7,9% em junho para 8% em julho, vol-

os ficariam estaveis (+0,1%), os bens de consumo f&edo a cair em agosto para 7,8%, 1,8 ponto percentual
duraveis cresceriam 1,1% e os duraveis apresentargima do nivel de agosto do ano passado_




A taxa média dos primeiros oito meses do ano corti97%. J4 o INPC, pela primeira vez em sua série histo-
nua em 7,8%, dois pontos percentuais mais alta quéca, apresentou pelo segundo més consecutivo uma
do mesmo periodo de 1997, de 5,8%. Com ajuste sadeflacao, sendo que o resultado de -0,49% foi também
nal, a taxa de desemprego que havia sido de 7,5%@mais baixo desde o comego da pesquisa feita pelo
junho, elevou-se para 7,7/% em julho e mostrou reClBGE, a partir de 1979. Com isso, o indice combinado
em agosto, voltando para 7,5%, como mostra o Graftou em -0,55% em agosto, levando o acumulado em
co 3. 12 meses a baixar de 2,87% para 2,58%.

Com relagao a expectativa para o desemprego no §-precos no atacado, medidos pelo IPA, voltaram a
tante do ano, a queda esperada para os proximos giesentar variacdo negativa em agosto %—0,04%), po-
ses (tanto por conta de fatores sazonais como p@lg em um nivel superior ao -0,61% de julho. A menor
retomada da atividade econémica) deve diminuir deeda esta relacionada ao comportamento dos precos
intensidade em vista das medidas contracionistd&icolas. cuio setor comeca a entrar no periodo de

adotadas pelo governo e, com isso, a taxa médiagii&essafra. Ja os precos industriais apresentaram, de
desemprego do ano deve se situar um pouco acim ainédita, uma%ef?agéo (0,23% colr31tra 0,22% em

7,5%. . i ﬁ'ulho) pelo segundo més consecutivo, aparentemente
Em agosto, tanto a populagéo economicamente aféfletindo a desaceleracdo do nivel de atividade da
(PEA) quanto a populacdo ocupada apresentaram &Xpnomia. No item Produtos Industriais do IPA, a que-
pansao, de 0,8% e 1,1%, respectivamente, o que e@g"dos precos foi generalizada, sendo que as varia-
valeu a entrada de 149 mil pessoas no mercadoc8gs mais significativas foram as de eletrodomésticos
trabalho e ao aumento de 177 mil pessoas ocupadasggos), combustiveis e lubrificantes (-1,61%) e pro-
Com esse aumento da populacdo ocupada em aggglghs de matérias plasticas (-1,43%). O IPA-agricola,
a criagao liquida de postos de trabalho acumulada ua vez, teve sua deflagio reduzida em funcdo da
ano é de cerca de 38 mil postos, destacando-se o acdo de 1.87% no preco dos cereais e araos

de servicos, onde houve criagdo de 195 mil ocupacg QA o pree 9 Co
no mesmo periodo. Na construcao civil também hoyas trés primeiras quadrissemanas de setembro, o in-
ve aumento da ocupacéo, com elevacéo de cerca €écg da Fipe ainda apresentou taxas de deflagao signi-
mil postos, enquanto na industria de transformagagaativas, porem declinantes: 0,94% na primeira, 0,85%
no comércio houve retragdo de 79 mil e 80 mil ocupaa segunda e 0,73% na terceira. A tendéncia até o
¢Oes, respectivamente. final do ano é que a reducéo dos precos seja menor,

Segundo a Fundaco Seade, em agosto a taxa dé/gi Vez que a queda sazonal dos precos do vestuario
semprego total na regido metropolitana de So paE| a alimentacéo deve cessar. Os alimentos semi-ela-
permaneceu igual a eljulho, em 18,9%, o que signfirados, por exemplo, chegaram a apresentar queda
ca, com ajuste sazonal, uma elevacdo do patamaf8@,74% em agosto, mas na terceira quadrissemana ja
18,5% de julho para 18,8% em agosto. Movimento fxibiam variacao positiva de 0,3%; comportamento
melhante aconteceu com a taxa de desemprego aBemelhante vem sendo observado paria ositura
to, que passou de 12,1% em julho para 12% em ag@ge partindo de uma variacao de -3,25% em agosto ja
to, mas ajustando a sazonalidade tem-se um creseiencontravam em -0,39% na terceira quadrissemana
mento de 11,9% em julho para 12% em agosto.  de setembro. A queda dos pregos do vestuario, no

Em relac&o aos rendimentos, segundo a PME, emgulrﬁ%a”to’ ainda devera continuar por mais algumas se-
rendimento médio real apresentou retraco de 3,5% @&@nas, apesar da entrada proxima da colecdo de ve-
relacdo a julho do ano passado, influenciado principel9- A gueda das vendas do seto(r) de vestuario, que
mente pela queda dos rendimentos na categoria de3ggundo a FCESP foi de quase 16% em agosto relati-
balhadores por conta propria (-11,6%) e com cartef@mente a igual més do ano passado, devera continu-
(-3,1%), enquanto os empregados sem carteira tiveraht EXErcer pressao no sentido de impedir uma recu-
elevacdo de 4,1% e os empregadores de 1,6%. Em terP@g¢ao mais firme desses precos.
dessazonalizados, o rendimento médio real, apos api@da que esses movimentos sazonais levem a varia-
sentar a primeira elevacao deste ano emeunho, cresg@ies positivas dos indices mensais no ultimo trimes-
do cerca de 2,3%, ficou estavel em julho, (-0,2%), sen@e do ano, estas deverdo ser bastante pequenas. As
gue de janeiro até julho registra-se uma queda acumglas taxas de juros e a implementagéo de um rigoroso
ade 5,2%. ajuste fiscal deverdo manter a atividade econdmica em
A massa salarial real, calculada com base nos dadosiiao lento de expanséo até o final do ano, de modo
PME, apresentou retragao de 3,9% em julho, em relagiie é provavel que o indice de pregos combinado acu-
ao mesmo més do ano passado, e de 0,8% em relagaala em dezembro uma alta proxima a 1,5%.
junho, ja descontados os fatores sazonais, sendo qu

no
ano a retracdo acumulada ja alcanca 5,4%. getor Externo o desempenno do setor ex-
terno ao longo dos ultimos dois meses esteve direta-

|n'"a|;ﬁo Os principais indices de pregoé’”ente condicionado as repercussdes da crise na
voltaram a apresentar variagdo negativa em agosfySsia. que teve como desfecho uma moratdria na
De modo geral, os itens que mais pressionaram a b&l4da externa e uma renegociagdo da divida interna
nos diferentes indices foram alimentacao, vestuarig® implica perda substancial para os investidores.
transportes. A deflacéo apresentada pelo IGP-DI fgiP0ra a Russia, isoladamente, nao seja capaz de cau-
de 0,17%, ado |NPC-|BGE, de 0,49% eado |PC'F|F§,§,r grandes prejuizos ao mercado financeiro interna-
de 1%. A variacéo do indice da Fipe foi a mais baigénal — certqmente menos que os asiaticos ouo Bra-
desde maio de 1953, quando houve uma deflacdosle— , o fato é que o retorno do termo “moratéria” ao




INDICADORES, ESTIMATIVAS E PREVISOES / IPEA

GRAFICO 1 _
INDICADORES DA PRODUGAO INDUSTRIAL

QUADRO 1 _
PRODUGAO INDUSTRIAL
TAXA DE VARIAGAO AGUMULADA NO ANO (%)

BASE: MEDIA DE 1991 =100
1%

//\ CLASSES DE EFETIVA PREVISTA
INDUSTRIAS (1998) (1998)
125 \A\ MM JUNHO  JULHO  SETEMBRO DEZEMBRO
Industria Geral -0,5 -0,5 -0,7 -0,7
15 AN A \ Extrativa Mineral 84 87 92 9.9
\/ W \_\/ \ / Transformagéo -1,3 -1.3 1.7 -1,8
106 W] Y N CATEGORIAS DE USO
Bens de Capital 6.1 60 36 17
953. AERrpAp - aap g aab e ararapag g g agnprpape Rens intermedidrios 01 01 00 o1
E%%%%EE%%E%EE%%E%EE%%igg Bens de Consumo -4,7 -4,4 -4,2 -4,2
S=3°028=2°023=2"0238="§62 Duréveis -18,6 -18,8 -20,7 215
p—— A0 — CRIGIL Néo-Durdveis -0,1 0,2 1,1 11
Fonte: IBGE (PIMI-PF). Previsdes: IPEA/DIPES. (a partir de agosto/98) Fonte: IBGE (PIM-PF). Previsdes: IPEA/DIPES.
QUADRO 2 ]
PRODUTO INTERNO BRUTO GRAFICO 2
TAXA DE VARIAGAO ACUMULADA NO ANO (%) PRODUTO INTERNO BRUTO
INDICES DE BASE FIXA
PIB E SETORES OBSERVADO ESTIMADO PREVISTO 30
DEATIVIDADE 199711 1997.V 19981 199811 19981111998,V ™
120
PIB 35 32 12 14 1110
Agropecudrio 18 19 -1 04 05 -0,8
Lavouras 3,0 2,8 44 10 03 -1,7 nor
Produgdo Animal  -0,9  -0,1 52 42 27 10 |
Indstria 6.3 55 16 15 08 04 100
Transformagao* 53 41 -0,9 -0,9 1,7 -17
Construcao Civil 8,5 8,5 53 48 38 31
Domiis 85 84 64 75 &1 Y Ny Ry RE TRy Ty
SEFEiGOS g; %0 12 12 éyj 2],6 | 992 | iee4 | 1096 | eee | 1097 | iee@ |
omércio § 7 , , ;s .5
TranSpOrle 3 6 4 5 8 3 6 9 6 7 4 2 —8- INDIOE ORIGINAL —+ IND DESSAZONALIZADO
Demais 1'0 0'5 015 0'9 1'2 1'9 —— PREVISTO |ORIGINAL) —¢ PREVISTO (DESSAZ)
. Obs.: 1993.1 - 1998.2 dados observados
f°g§;iufd%5|'n§:§:§g§9|§°a\'Z‘fﬁ(g{'ﬁfg- Fonte: BGE. Elaboragdo: IPEA/DIPES.
GRAFICO 3 GRAFICO4
DESEMPREGO E MASSA SALARIAL REAL TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
BRASIL METROPOLITANO TOTAL DE EXPORTAGOES E MANUFATURADOS
z 150 105 BASE-IUNHO DF 1994 = 100
751
o
? 7,01 140 o 100
(=% o
E 657 130 8 % o
£ T 601 =3
a < 120E 2
g 557 57 a0
=5 501 110 & £
B 457 2 5
E 40 002 &
< 890
B 35 L 00
94 7 95 7 96 7 97 7 98 715994 Ed 1005 7 1996 7 1997 7 1908 T
Taxade Desemprego —*— Massa Sdarial Real —— TOTAL DE EXFORTACOES  —*— MANUFATURADOS
Fonte: PME/IBGE. Elaboragdo: IPEA/DIPES. Forte: I SiF ’l'g’é;/gﬁﬁ’;g") Elaborago: IPEA/DIPES.
T aar : laboragdo: .
Obs.: Séries Dessazonalizadas Nota: Nova ponderagdo para 15 paises.




QUADRO3
PRINCIPAIS INDICES DE PREGOS

VARIAGAQ (%)
iNDICES JULHO/98  AGOST0/98 ACUM. 12

MESES

IPC-Fipe TOTAL -0,77 -1,00 0,72
Alimentagao -1,48 -1,37 2,43
Semi-elaborados -1,53 -0,74 8,95
Produtos in natura -3,60 -3,25 -2,78
Habitagao -0,26 0,05 0,68
Vestudrio -1,90 -3,49 -5,17
IGP-DI TOTAL -0,38 -0,17 3,45
IPC TOTAL -0,25 -0,52 3,32
Alimentacao -1,07 -1,18 3,27
Habitagéo 0,01 0,14 5,01
Vestuario -0,46 -3,19 -7,32
IPA-0G -0,61 -0,04 343
Produtos Agricolas -1,38 0,35 8,27
Produtos Industriais -0,22 -0,23 1,00

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

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

Taxa Efetiva (%a.a.)

—swc  m WA

Fonte: 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 97,7 97,6
Il 92,2 80,0 99,4 99,4 97,4
i 853 707 91,2 86,0 95,7
v 82,0 615 89,8 81,0 942
1998 | 83,1 57,3 936 82,2 100,2
Il 85,4 57,0 96,6 76,5 107,6
1998 Maio 829 547 923 799 106.8
Junho 86,3 52,4 101,5 75,0 1104
Julho 85,8 587 96,1 736 110,2
Agosto 88,2 595 103,7 742 109,2

Fonte: FCESP. Elaboracédo: IPEA/DIPES.

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

DISCRIMINAGAQ JAN/AGO.  JAN./AGO. VARIAGAO

_ 1997 1998 PERCENTUAL
EXPORTAGOES 35.101 34.923 -0,51
Basicos 10.660 9.172 -13,96
Industrializados 23.885 25.284 5,86
Semimanufaturados 5.516 5.484 -0,58
Manufaturados 18.369 19.800 7,79
TransagOes Especiais 556 467 -16,01
IMPORTAGOES 39.809 37.928 -4,73
Mat. Prima e Prod. Inter. 18.142 17.925 -1,20
Comb. e Lubrificantes 3.782 3.004 -20,57
Bens de Capital 10.302 10.029 2,65
Bens de Consumo 7.583 6.970 -8,08
Né&o-Duraveis 3.682 3.596 -2,34
Duréveis 3.901 3.374 -13,51
Automéveis 1.652 1.732 4,84
Outros 2.249 1.642 -26,99
SALDO COMERCIAL -4.708 -3.005 -36,17

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

QUADRO 6
PRINCIPAIS TRIBUTOS ADMINISTRADOS PELA SRF - 1997/98
EM RS MILHOES DE AGOSTO DE 1998

CPMF CONTRIBUIGOES REGEITA

PERIODO IR IRPJ IPI
SOCIAIS ADMINISTRADA
PELA SRF

AGOSTO 97 2694 940 1489 601 2.790 8.658
JULHO 98 4207 1.073 1322 743 2.712 10.166
AGOSTO 98 4.001 1.070 1.306 640 3.245 10.405
AG0.98/JUL.98  -4,9% -0,3% -1,3% -13,9% 19,6% 2,4%
AGO.98/AG0.97  485% 139% -123%  6,4% 16,3% 20,2%
ACUM. 97 24200 8567 11.390 4.443  23.246 71.680
ACUM. 98 30970 9.195 10793 5260  22.564 78.924
ACUM. 98/97 28,0% 7,3% -52% 18,4% -2,9% 10,1%

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 AGOSTO DE 1998

DISCRIMINAGAO JUN. JUL. AGO. JAN-AGO JAN-AGO JAN-AGO 98/
1998 1998 1998 1997 1998 JAN-AGO 97
RECEITATOTAL 12.541 13.821 20.264 105.683 122.723  16,12%
Receita do Tesouro 8.820 10.291 16.427 77.004 93.246  21,09%
Receitas do INSS 3721 3530 3.837 28680 29.478 2,78%
DESPESAS 14.416 14.031 14.849 101.587 116.267 14,45%
TRANSFERENCIAS A
ESTADOSEMUNICIPIOS ~ 1.778 1.838 2.367 15784 18.346  16,23%
DESP. DAADM. FEDERAL 12.638 12.163 12.482 85.804  97.922 14,12%
Pessoal e Encargos 4530 3532 3642 27935 31253 11,88%
Benef. Previdéncidrios  4.105 4.252 4.289 29.044 32816 12,99%
Despesas de Custeio
e de Capital 3.342 3840 3569 24.225 29.082 20,05%
Outras 660 539 982  4.601 4770 3,69%
RESULTADOPRIMARIO ~ 1.875 210 -5.415 -4.096 -6.456  57,62%

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




dicionario domercado internacional provocou uma crisagosto/agosto do ano passado.

de cred|b_||!|dade que contagiou todos oslpalses enl‘ergeﬁtﬁ?teressante notar que a queda nos precos internacionais
que se utilizam de poupanca externa em larga escala. Abgggietroleo vem sendo totalmente compensada pela eleva-
de enormes diferencas no campo institucional, politicg.85 nos precos das demais importacdes, de modo que a
mesmo econdmico, as comparacdes entre Brasil € RUzsifl,cz0 no valor das importagdes exclusive petréleo reflete
foram inevitaveis por conta de uma semelhanca cruciatgaimente uma diminuicéo das quantidades: com dados da
elevado nivel de déficit publico. Com isso, 0 Brasil presefiyncex até julho tem-se, para o acumulado no ano, -9,6%

ciou uma forte saida de Qc’JIares que se iniciou em mead_olq bens de capital, -7,1% nos bens de consumo duraveis e
agosto e se prolongou, ainda que de forma bem menos intgMso,, nos bens de consumo nao-duraveis. Por fim, ainda

sa, também por setembro. que as importagdes estejam em queda, novas medidas —
De acordo com os dados do Banco Central, a perda de resgio a exclusdo de produtos do regime de ex-tarifarios (bens
va em agosto foi de apenas US$ 2,9 bilhdes. Isso contddaapital sem produg&o nacional similar, importados com
deveu-se ao fato de terem sido contabilizadas nesse mésgssto de importagao de 5%), exigéncias de qualidade e
entradas relativas a privatizacéo da Telebras (ocorridag@gificagéo iguais as que o produto nacional tem que obede-
fato em julho, mas liquidadas em agosto), e de nao teregh e redugéo nos prazos de financiamento para importagéo
sido consideradas as fortes saidas ocorridas nos dois glialguns itens — estéo em estudo ou em fase de implantagéo

mos dias de agosto (que so foram liquidadas em setemiysgya reforgar os mecanismos de defesa contra praticas des-
De qualquer forma, os dados relativos a conta de capjgis de comércio.

emporile oscapias s Lo pazo et aramSAGERCS!, oM cont cotente ey agoso aingly USs 2¢
liquidas de US$ 4,1 bilhdes e US$ 3 bilhdes, respectivamgf- ' 0 ¢ g
10 passado. No acumulado no ano, no entanto, manteve-se

te..Ap(Ienas oS |nvest|mefr|1tos diretos mantiveram-se el[]n ajetoria de queda, com o déficit do periodo janeiro/agosto
veis elevados, com um fluxo registrado de US$ 4,6 bilhg sando de US$ 19,8 bilhdes em 1997 para US$ 18,7 bilhdes
no més, dos quais US$ 2 bilhdes decorrentes ' pars '
privatizacées. em 1998. A queda, cerca de US$ 700 milhdes menor do que
. . e aquela registrada para a balanca comercial, ilustra bem a
A balanca comercial em agosto registrou déficit de US$ 64§idez dos componentes da conta de servicos,
milhGes, resultado em parte explicado pela greve da Recgfigcipalmente dos servicos de fatores, que aumentaram
Federal, que teriaimpactado com maior intensidade as @ﬁca de US$ 900 milhdes no periodo devido basicamente &
portacoes, Cujo registro ocorre apenas apos a INSpecdOeldPacao de US$ 746 milhdes nos pagamentos liquidos de
acumulado do ano, a balanca comercial registra um deficijdie,s. Os servicos néo-fatores, por outro lado, apresentaram
USS$ 3 bilhdes, contra US$ 4,7 bilhdes em igual periodo %Eda de US$ 427 milhdes, com destaque para reducéo de

ano passado. As exportacdes de agosto tiveram qued 290 milhdes no déficit da conta de turismo e de US$
21,4% em relacéo a agosto do ano passado, com um milhGes na conta de transportes.

em termos dessazonalizados mais de 20% inferior 8 média
dos 12 meses anteriores. Esse desempenho tem sido pgyti-y= g~ 7 u .
cularmente afetado pelo impacto que a queda dos prggﬂlltlca Monetarla e Flscal
dascommoditieso mercado internacional vem tendo sobfe
as exportacGes de produtos basicos: estes precos encotemnducéo da politica monetéaria ao longo de setembro
vam-se enulho Ultimo 18,7% abaixo do nivel observadesteve condicionada pelos desdobramentos da crise externa,
em julho de 1997, fazendo que no acumulado do anceasespecial pela forte presséo observada sobre os mercados
receitas obtidas com a venda destes produtos declinaseambio. As contratacdes de caAmbio em agosto registra-
guase 14% até agosto. O desempenho das exportacdesmigléficit de US$ 9,1 bilhdes no segmento de taxas livres
manufaturados compensa a queda nas exportacdes de(talmente explicado pelo saldo das operacgdes financeiras)
dutos basicos, com crescimento de cerca de 8% no acumellde US$ 402 milhSes no segmento de taxas flutuantes. A
do no ano. Na margem, no entanto, o desempenho wamac&o cambial, a despeito da presenca constante do Ban-
perdendo o dinamismo observado no final do ano passamoCentral no mercado, registrou desvalorizacéo de 1,16%,
provavelmente ja refletindo as condi¢des mais adversasamoais alta desde agosto de 1995, refletindo o fato de que o
cenario internacional, seja em termos da queda no creseds comegou com as cotagdes proximas do piso mas encer-
mento da economia mundial, seja pela concorréncia mais-se com valores préximos ao teto da mini-banda. Em
acirrada com paises gque desvalorizaram fortemente ss@igmbro, as saidas de recursos continuaram, em especial
moedas. nas duas primeiras semanas do més, tendo sido registrados,

A queda das importacées em relacéo a agosto de 1997 f@tge dia 25, fluxos negativos de US$ 9,7 bilhdes no mercado
13%, e 0 acumulado no ano ja é de quase -5%. Parte d@eti@xas livres e de US$ 7,7 bilhdes no de taxas flutuantes.
reducdo € explicada pelos “combustiveis e lubrificanteslo inicio de setembro, 0 Banco Central reagiu as pressdes
cujas importac6es, com a reducéo dos pregos internaciosalsre o cAmbio suspendendo as operagdes de liquidez com
do petroleo, ja acumulam queda superior a 20% no ano@ééhancos pela TBC (fixada no final de agosto em 19,75%),
agosto em comparagdo com igual periodo de 1997. No agaissando a fazé-las exclusivamente pela TBAN (fixada em
mulado no ano, além dos combustiveis e lubrificantes, taP®; 75%). Como estas medidas n&o produziram o efeito es-
bém as importacGes de bens de consumo vém apresentgagdo sobre a saida de recursos, uma reunido extraordinaria
forte queda, com redugéo superior a 8%, concentrada pgg-Copom alguns dias depois elevou a TBAN para 49,75%.
cipalmente nos duraveis exclusive automoveis, ja que esi@soperacdes no mercado aberto, no entanto, foram
altimos continuam crescendo a uma taxa proxima a 5%. Mshduzidas a partir de entéo através de intervengdes diaria
margem, as importacdes de bens de capital passaram a @rfresa do Bacen a uma taxa proxima a 40%, com tendéncia
sentar a maior queda, com variacéo de - 14% na comparaggeimente acendente na Gltima semana. No entanto, a ma-




nutencéo deste patamar de juros é inviavel do pontodigulho de 1998 - e do IPI vinculado a automéveis (66,43%)
vista fiscal, e o préprio mercado projeta uma queda n@ao fumo (17,93%), ambas relacionadas com a redugéo das
proximos meses, indicando para outubro uma taxa de 35,4&#das decorrentes da retracdo do nivel de atividade interna.

declinando levemente para os meses seguintes. O CURSHRsjderando-se também as receitas relativas a outorga de
cambial projetado, dadas as expectativas de desvalorizagaQicos de concessdo (Sistema Telebras), no valor de
cambial mensal proximas a 0,8% para outubro, estaria g 5 3 bilhdes, e outras receitas no administradas pela
25,4%. O rendimento dos C-Bonds ainda embutiam, a0dirF (R$ 674 milhdes), obtemos um total para arrecadagdo
nal da quarta semana do més, spneadsuperior a 10 fiscal de agosto de R$ 16,4 bilhdes (58,8% superior a agos-
pontos percentuais em relagdo aos papeis de prazo eqylyge 1997). Com isso, as receitas fiscais totais atingiram
lente do Tesouro americano. um montante de R$ 92,7 bilhdes, a precos de agosto, no
Esta enorme perda de reservas em periodo tdo curtgeedodo janeiro/agosto, apresentando crescimento real de
tempo certamente terd impacto sobre a liquidez domést2,24% em relacao a igual periodo do ano anterior. Vale
A execucao da politica monetaria, no entanto, ja vinharessaltar que esse bom desempenho esteve determinado pela
pautando por uma maior rigidez no controle dos agregagwesenca de receitas atipicas, em particular as decorrentes
bésicos em comparagdo com os primeiros meses do anodarmoncessao servigos de telecomunicagdes, que passaram
julho, pela média dos saldos diarios, a base monetaria coessR$ 1,6 bilhdo em 1997 para R$ 9,3 bilhdes em 1998.
ceu apenas 1,1%, fazendo com que a taxa de 12 meses daigdaindo-se esses efeitos, a arrecadacéo teria crescido
para 29,8%, comparado com 34% em julho. Na posi¢doldk1% nos primeiros oito meses do ano.

final de periodo, a contrac&o foi de 11,4%. Quase todos@snforme os dados divulgados pelo Banco Central para as
fatores que determinam a variagéo da base monetaria fofggRessidades de Financiamento do Setor Publico (conceito
contracionistas em julho, destacando-se as operagdes ¢Qffina da linha”), o déficit nominal do governo consolidado
titulos publicos (-R$ 2,7 bilhGes), as operacdes do Tesoggpye R$ 8,7 bilhdes em junho, apresentando crescimento
Nacional (-R$ 956 milhGes) e as operagdes do setor extegads1 704 relativamente a maio. Essa expanséo deveu-se &
(-R$ 476 milhdes). Nos agregados monetarios mais ampl@ge elevacio do déficit primario do governo consolidado e,
observa-se em julho um crescimento significativo da divigg, particular, do déficit primario do governo central, o qual
publica em méos do publico néo-financeiro, de 4,1%, leval}jioy de R$ 265 milhdes em maio para R$ 2,2 bilhdes em
do a um aumento de 3% no M2. O M4 cresceu 1,8% fiho. Os estados e municipios, assim como as empresas
mes, acumulando variagdo de 22,6% em 12 meses.  ‘egtatajs, também apresentaram deterioracdo em suas contas
As condigGes do crédito mantiveram-se apertadas no giimarias, porém menos importantes que as verificadas na
meiro semestre do ano. Os créditos normais do sistema¢ifera da Unido. Assim, o resultado nominal para o governo
nanceiro ao setor privado cresceram 11,8% na comparagénsolidado acumulado para o periodo janeiro/junho foi
com o primeiro semestre do ano passado, bem menosldficitario em R$ 32,6 bilhdes, a pregos de junho, ou 7,27%
gue a prépria taxa de juros no periodo. Em parte istodsePIB (contra 6,46% do PIB no periodo janeiro/maio). As
deve a prépria elevacéo da inadimpléncia, que provoca ulegpesas com juros nominais do governo consolidado atin-
retracdo da oferta diante do aumento dos riscos. A partirgiiam 7,39% do PIB no primeiro semestre de 1998 e o supe-
dezembro do ano passado o indice de inadimpléncia deur@wit primario reduziu-se de 0,92% do PIB (acumulado ja-
salto, crescendo até atingir 8,1% em abril, contra 6,6% eeiro/maio) para 0,12% do PIB, ou R$ 544 milh&es, no
igual més de 1997, e valores inferiores a 6% no segurigsiodo janeiro/junho.

semestre daquele ano. Em maio e junho, no entanto, a Efragosto, o resultado primario do governo consolidado
déncia parece ter se revertido, ocorrendo até mesmo YfRalui Tesouro Nacional, Banco Central e INSS) foi
pequena queda, para 7,9% em junho. A crise externagigeravitario em R$ 5,4 bilndes, apds a ocorréncia de resul-
postura novamente contracionista da politica monetégiios negativos em julho e junho, R$ 209 milhdes e R$ 1,8
deverdo entretanto recolocar outra vez este problemapfazo, respectivamente. Esse bom desempenho do més de
inadimpléncia na ordem do dia, embora com menos intergjosto esteve determinado pela ampliagdo das receitas to-
dade do que no ano passado, ja que a economia vinha efi€do Tesouro Nacional decorrente da concessao de servi-
rando com ritmo de expans&o mais moderado do que na@ée-de telecomunicacdes no valor de R$ 5,3 bilhdes. Exclu-
le momento. indo-se esse efeito, o superavit primario seria de apenas

A arrecadagao administrada pela Secretaria da Receita FB§el00 milhGes. Assim, o superavit primario acumulado ao
ral (SRF) atingiu, em agosto, um total de R$ 10,4 bilhédango do periodo janeiro/agosto chegou a R$ 6,5 bilhdes,
apresentando crescimento real de 2,4% em relacdo a jula@sentando um crescimento real de 57,6% em relagdo ao
de 20,2% relativamente a agosto do ano passado. Este Yfiificado em igual periodo de 1997.

mo crescimento pode ser explicado pela elevacéo dosGenforme se pode notar pelo Quadro 7, as despesas com
guintes itens da arrecadagdo: Imposto de Importagé@ssoal e encargos e os pagamentos de beneficios
(15,6%), devido a elevagé@o em trés pontos percentuaipegvidenciarios continuaram pressionando o total das des-
sua aliquota, desde novembro de 1997; IRRF - Rendimpasas do governo central. No que se refere aos beneficios
tos do Trabalho (18,29%); e IRRF- Rendimentos do Capiagos pelo INSS, o crescimento observado nos primeiros
tal (280,5%), devido a uma elevacéo de aliquotas e, pringito meses do ano foi de 12,9% em relac&o a igual periodo
palmente, a alteragéo na sistematica de tributacéo dos &m-1997, com isso o déficit do INSS passou de R$ 364
dos de renda fixa. As maiores quedas em relacédo a agosipifiéies para R$ 3,3 bilhdes. As despesas com custeio e
1997 foram verificadas nas arrecadac6es do I0F (39%gapital também apresentaram uma significativa elevagéo no
decorrente da reducéo da aliquota incidente sobre as opsgaiodo, 20,1%, sendo, contudo, inferior ao crescimento
¢Oes de crédito das pessoas fisicas de 15% para 6% a p#dtifreceitas totais do Tesouro de 21,1%.




total do setor publico consolidado. Dessa forma, a read#oco, ja que o déficit nominal do governo federal aumentou
observada em outubro do ano passado, quando da eclagse 130% no periodo, refletindo principalmente a elevagéo
da crise na Asia, somente seria crivel caso fosse adotad%uros apés a crise da Asia. Supondo que a contribuicéo
um periodo limitado de tempo, j& que a manutencéo de tagasestados e municipios ao ajuste fiscal deva ser proporcional
de juros elevadas por um periodo longo implicaria colocadasua participacéo no_resultado nominal do setor publico
divida publica em trajetéria explosiva. consolidado, isto significa que os governos subnacionais

Em vista disso, foi dado um passo decisivo na direcdo g@veriam ser capazes de gerar superavits primarios ao redor
ajuste fiscal como forma de garantir consisténcia a estratégfa 1% do PIB — ante um déficit de 0,7% do PIB no ano
de enfrentamento da crise externa. Embora a credibiliddggssado e virtual equilibrio no primeiro semestre do ano. O
tenha se reduzido em funcao da implementacao apenas p%!‘]ﬂﬁlo ‘?e novos governos em 1999, ou mesmo a continuidade
das medidas anunciadas no final de 1997, apos a crisedggueles gue alcancarem a reeleicdo, e que ja sentiram na
Asia, 0 governo passou a perseguir com esforco redobr. as dificuldades de realizar investimentos diante de um
a correcao do desequilibrio basico da equac&kamento totaimente comprometido com gastos correntes,
macroecondmica que hoje sustenta o real. Este esfor%'&‘ p@rtlclular com a f°|ha|‘ de pessoal, cria um ambiente
centrado na reducéo do gasto, inclui atenco especial ravel para que se alcance o ajuste pretendido. As

aspectos institucionais — por exemplo, através da cria%&ﬁs'b'“de}qes de estados e municipios fugirem as restricoes
do Comité de Gestdo Fiscal, com mandato legal pa@g@mentarias sdo hoje bem menores do que ha trés ou quatro
controlar os gastos e adequa-los as metas de desem gs. Por fim, a reforma administrativa ja aprovada no
também definidas em lei, ou ainda através da definicao @8NYresso, e que depende apenas da aprovacéo de legislacao
um programa fiscal plurianual (para o periodo 1999-2001¢@Mplementar para ser colocada em pratica, fornece os
a ser apresentado até meados de novembro), com metag'gié“memos necessarios ao ajuste, embora néo elimine a
resultados primarios a serem aprovadas pelo propfl#iculdade politica de fazé-lo.

Congresso. Neste sentido, o pais comeca a mover-seDaamesma forma, é impossivel pensar-se em ajuste fiscal
direcao de um novregime fiscal, num processo destinado sem considerar seriamente uma reforma profunda do sistema
eliminar das leis, instituicdes e sistemas de incentivos o vigevidenciario, envolvendo tanto as regras para o setor
que hoje conduz quase inevitavelmente a déficits elevadpsvado quanto, principalmente, aquelas para o setor publico.

O corte de gastos de cerca R$ 4 bilhdes, anunciado pafdados mais recentes mostram que enquanto o Tesouro e
vigorar ainda em 1998, representa uma reducdo expres§yganco Central conjuntamente geraram um superavit
das despesas publicas nos ultimos quatro meses do anoPEMario de R$ 9,8 bilhdes no periodo janeiro/agosto deste
primeiro lugar, porque equivalem a um corte dgno(R$ 43 bilhdes em igual periodo de'1997), a Previdéncia
aproximadamente 10% sobre as despesas incluidas 29fia! gerava um deficit de R$ 3 bilhdes (R$ 350 milhGes em
“Outros Gastos Correntes e de Capital”, a parcela @5"5". periodo de 1997). A perspectiva € de que o déficit da
orcamento sobre a qual o governo efetivamente dispoerdgVvidéncia este ano supere os R$ 7 bilhdes, e de que, mesmo

alguma margem de manobra; em segundo lugar, por a aprovacgo da refortmalatualmente ser{do VOtlaggg ng
incidem sobre a parcela ndo-gasta daquele total, j& gresscl), ?Ir(]j adaprese_gje a_gL‘ij fcres_mm?_n 0 em’bl' o
aproximadamente 78% ja teriam sido comprometidos ng4adro pelo lado da previdencia ao funcionalismo publico e

meses iniciais do ano. Com este corte, seria possivel"j’éh’%da mais dramatico, ja que as contribuicSes correntes hoje
governo federal (inclusive Banco Central e Previdé_ncigg ggme#ggsfragagsmkggrgeﬂqu: na za(éné%rlgrrnaIéSa@aﬂ?:éOtalﬂe
alcancar unsuperavit primério de cerca 0,5% do PIB amdg pagos. ) p v g

este ano, contra uma expectativa anterior a crise que varig@@ntem para uma transformagao estrutural no financiamento
0 sistema de seguridade social, deverdo ser adotadas ao

do equilibrio a undéficit de 0,5% do PIB. e
. . P longo dos proximos anos, sob pena de se ver frustrado por
Na perspectiva plurianual, € importante destacar ques&te lado o ajuste global pretendido.

objetivo de forte reducdo nos gastos, aliado a existéncia de . = =
um estoque de privatizacdes federais e estaduais que afe@erspectivas a curto prazo séo de uma desaceleracéo do
poderia carrear para os cofres publicos recursos da ordeffsCimento neste ano e no proximo. As previsoes do GAC
de R$ 50 bilhdes nos proximos trés anos (exclusive recurgé 0 sendo revistas para baixo para 1998, ¢om o crescimento
de concessdes de servigos publicos, estimados apena 915’|BJ)r°Jetad9 no ano passando para 1%. Os sinais da
orcamento de 1999 em R£ 8,7 bilhdes), permitiria ¢flVidade economica em agosto — producdo industrial
estabilizacdo da relacdo divida/PIBx€lusive base crescendol,3% dessazonalizado em relacéo a julho, segundo
monetaria) em um nivel proximo ou inferior a 40% ao fin&g Indicador IPEA vendas no comercio paulista, a partir de
do horizonte do programa de ajuste, contra um nivel de 34&f0s da Fceosp, crescendo 2,8% dessazonalizados em relacéo
observado em junho deste ano. Para isso seria necessiiign0 € 5,1% em relacdo a agosto do ano passado; e, por
erar superavits primarios expressivos a curto pradfl, queda no desemprego segundo o IBGE, de 8% para
chegando a valores entre 2,5 e 3% do PIB), de modd 8%, - apontavam para o inicio de uma recuperacéo da
reverter o crescimento acelerado da divida em 1998 — sopyggetoria de crescimento dos primeiros cinco meses do ano,
o qual pouco se pode fazer no que resta do ano, confo@p€S O fraco desempenho de junho e julho. No entanto, a
discutido no paragrafo anterior. A medida que se logragsgvacdo das taxas de juros e o proprio aumento da incerteza
reverter a tendéncia de crescimento da relacéo divida liquilgy€rao ter impacto significativo sobre a producéo e as
PIB, permitindo que a taxa de juros se reduzisse e qudshdas de final de ano, fazendo com que o desempenho
crescimento da economia se acelerasse, 0 préprio supe abaixo do esperado anteriormente. Neste contexto, a
primario poderia ser gradualmente reduzido, abrindo en?&acugao do ajuste fiscal, com crescimento das receitas abaixo

espaco ou para reducdo da tributagdo ou para algu [t))r,ojetado, torna-se ainda mais dificil, indicando que
expansio do gasto. ambém por este motivo algum tipo deerkill fiscal pelo

~ L o . {ado dos gastos pode vir a ser necessario.
A obtencdo destes superavits primarios devera contar

gbviamer&te com mudancas imgortantgs no padréo de gasiq

e estados e municipios, de modo a aumentar s .

contribui¢do para o resultado agregado. Nos primeiros ;@rta de Conjuntura IPEA
meses de 1998, o superavit primario de estados eAmunlchp'er;
declinou quas(je 500{? embora, como decorréncia dBsdos disponiveis até 30.09.98
renegociacoes de dividas junto ao governo federal, 0 aumapiQy o de Pesquisa Econdmica Apli - IPEA
do deficit nominal tenha sido bem menor, da ordem de 12, getgriad(?e ,f:g;&?sa conomica Aplicada

No primeiro semestre do ano passado o déficit nominal glgpresidente Antonio Carlos, 51 - 162 andar

estados e mumuFlos correspondia a aproximadamente 5€8%: 20020-010 - Rio de Janeiro - RJ

do déficit nominal do setor publico consolidado. Neste ant).: (021) 220-5533 - Fax: (021) 240-1920

sua participagcdo caiu para pouco menos de umMail: dipes@alpha.ipea.gov.br - http://www.ipea.gov.br




