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A contas externas a longo prazo, e portanto seu resulta-
AJUSTE MACROECONOMICO E do torna-se parte integrante do processo de recupera-

PeRrsPECTIVAS PARA 1999 céo da credibilidade do pais.

Do lado do ajuste fiscal, no final do més de outubro o

governo apresentou de forma mais detalhada as pro-
Os dltimos movimentos da politica econdmica bragostas de reducao de gastos e aumento de receitas
leira, expressos na proposta de ajuste fiscal e na méblicas, cujo objetivo fundamental é promover uma
gociacdo da ajuda externa com o FMI e outras institdirdstica reverséo na trajetdria de deteriora¢éo das con-
¢bes internacionais, determinam de forma bastatés publicas que vinha se verificando desde o ano
objetiva amixde politicas a ser implementado ao lorpassado e que tendia a se aprofundar nos préximos
go do ano que vem: politica fiscal contracionista, panos, levando a uma trajetéria explosiva da divida
litica monetaria gradativamente menos apertada e méblica. O Programa de Estabilizacdo Fiscal prevé a
nutencdo da atual politica cambial. A determinac@eracao de um superavit primario do governo conso-
dessemix busca, fundamentalmente, garantir a cofidado de 2,6% do PIB em 1999, 2,8% em 2000 e 3% em
sisténcia intertemporal da politica econémica e, ca2801, permitindo manter a relacéo divida/PIB em um
sequentemente, recuperar a credibilidade do paisrdicel inferior a 45%. O esforco fiscal € bastante con-
ante dos investidores internacionais, sinalizando degntrado na esfera federal, que devera produzir um
aspectos considerados fundamentais. super_évit primario dQ 1,8% do PIB, ou R$ 16,4 hilhdes,
Em primeiro lugar, que o governo evitara, a todo c @ partir de uma previsdo de déficit de R$ 11,6 bilhdes
to, a quebra das atuais regras da politica de estabill3@ 1999, se ndo houvesse o ajuste. .
Ao - a saber, a manutencéo da desvalorizagdo canfb#iplelamente, com o intuito de promover uma rapida
no ritmo atual, sem movimentos inesperados, e a re§tabilizacdo do balanco de pagamentos, o governo
nutencdo da abertura ao exterior, descartando a d@f@sileiro negociou um pacote de ajuda internacional
cdo de medidas heterodoxas, como os controles 8@svalor total de US$ 41,5 bilhGes, sendo cerca de
fluxos de capital. Em segundo lugar, procura-se estéS$ 37 bilhdes liberados ao longo dos proximos doze
belecer uma trajetdria sustentavel das contas pupleses, dos quais cerca de US$ 9 bilhGes
cas a longo prazo, com metas explicitas de geracaélg@onibilizados assim que o acordo for aprovado pela
superavits primarios, reducdo gradual e consistefEetoria do FMI. O pacote conta também com a parti-
das despesas com juros da divida publica e compftacao do Banco Mundial, BID, BIS e diversos pai-
misso com a aprovacdo de reformas estruturais §§ desenvolvidos, num esforco de coordenagéo que
estabelecam um novo regime fiscal no pais e garant@@ medida da importancia da estabilidade do Brasil
a So|véncia a |ongo prazo do governc)’ entre as qu%a a Contengao da crise financeira internacional.
se destacam a reforma da previdéncia, a reforma triblim fato importante dentro desse cenério de ajuste
taria e a criagcdo da Lei de Responsabilidade Fiscalrefere-se a que o acordo com o FMI estabelece um

Um aspecto fundamental a ser observado é que a fifgi0, para o déficit nominal de 4,7% do PIB. Isso, na
¢3o de metas para as politicas fiscal, monetaria e catRotese de cumprimento da meta fiscal de superavit
bial no ano que vem implica que duas outras variavefdmario de 2,6% do PIB para 1999, restringe as despe-
fundamentais tenham seu comportamenjf;s com juros nominais a 7,3% do PIB, ou R$ 66 bi-
endogeneizado, ficando portanto fora do controle ¢ft9€s, No ano que vem. Isso implica um limite maximo
reto do governo, exceto pela eventual adocédo de rﬁﬁfa a taxa de juros media no ano que vem substanci-
didas discricionariasSao elas o nivel da atividade2lmente inferior aos niveis praticados correntemente.
econdmica (e como consequéncia o nivel de emprefspe aspecto conduz a discussao sobre a velocidade
e o déficit em conta corrente. O primeiro certamentelé queda dos juros a partir dos niveis atuais e, princi-
encarado pelo governo e pelos proprios agentes geakmente, sobre o nivel minimo que estes poderiam
némicos como a principal variavel de ajuste as novalsancar. Quanto ao primeiro ponto, parece claro que a
condicGes macroecondémicas, sendo entendido cogueda deve ser bastante rapida até o inicio do ano,
um custo a ser pago pela manutencgéo da estabilidgagmitindo a partir dai que a redugéo se dé em ritmo
Mas o segundo diz respeito a aspectos bem mais geais lento sem comprometer as metas fiscais para 1999.
siveis da economia brasileira, que séo a capacidad€den relacdo a segunda questdo, é certo que o nivel
financiamento externo e a sustentabilidade ddes juros estd diretamente condicionado pelo
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- n - no acumulado até outubro.
At“"dade Economlca Dados divulga- A previso para a produgéo industrial para o ano é de

dos pelo IBGE relativos ao PIB do terceiro trimestigueda de 1,5%, a qual atingiria todas as categorias de
mostram uma desaceleracéo maior que a esperadasta com excecio dos bens de capital, que apresenta-
atividade econdmica. A taxa de crescimento do PiBim estabilidade, apds ser a Unica categoria a regis-
acumulado no ano, na comparagao com igual periaglr crescimento até setembro (2,9%), na comparacio
do ano passado, caiu de 1,2% até o segundo trimesti® o mesmo periodo do ano passado. A retracdo
para 0,8% até o terceiro, nivel inferior a estimatiy@ra as demais categorias seria de -1% para os bens
publicada em nosdgoletim Conjunturatle outubro, intermediarios, -1,5% para os bens de consumo nao-
que era de 1,1%. Entre as atividades que compd&ewiupaveis e -17,5% para os duraveis. Em termos de tra-
PIB, a maior queda da taxa acumulada no ano entijetdria, esse resultado corresponde a queda de 1,5%
segundo e o terceiro trimestre foi da indUstria (de 1,8% ualtimo trimestre do ano em termos dessazo-
para 0%), em especial a indUstria de transformacao (@gizados, apds a retracéo de 1,4% verificada no ter-
-1,4% para -2,4%). Os servigos mantiveram um ritm@iro trimestre, sempre em relag&o ao trimestre anteri-
de crescimento estavel, em torno de 1%, enquanteroPara o primeiro trimestre de 1999, projeta-se uma
setor agropecuario acelerou sua expanséo, de 0§Q%da de 0,9% em relagdo ao mesmo periodo desse
até o segundo trimestre para 2,7% até o terceiro. ano. Em termos dessazonalizados, a trajetoria seria de

Apos ter apresentado queda de 2,4% em setembrtg@/peracéo em relagéo ao ultimo trimestre desse ano
produc&o industrial, segundo estimativa obtida con{tl.2%).

Indicador IPEA teria registrado nova queda de 2%onsiderando os dados divulgados para o PIB do ter-
em outubro, na comparagdo dessazonalizada corefro trimestre e as atuais proje¢des para a produgao
més anterior. Este seria o quinto més consecutivoifigustrial, nossa nova estimativa € de que o PIB tenha
queda da producdo industrial, representando um évfescimento de 0,6% em 1998, puxado pelo setor de
vel de producao 6,5% inferior ao do més de maio, maérvicos, que teria expanséo de 0,9%, enquanto a in-
or nivel da série neste ano. Assim, observa-se quejgstria apresentaria pequena queda (-0,2%), assim
meses seguintes a alta dos juros de setembro repegno a agropecuaria, com decréscimo de 0,4%. Em
sentam apenas uma aceleracédo do movimentotfignos dessazonalizados, esse resultado corresponde
retrac@o da producao industrial que ja vinha se verifiyma virtual estabilidade (-0,1%) no quarto trimestre
cando anteriormente, embora ainda com taxas me@gsano, em relagéo ao terceiro. Para o préximo ano,
negativas que as verificadas no Gltimo bimestre denietamos uma queda do PIB de 1,5% no primeiro
ano passado. A queda apontada teria atingido to¢dsestre, quando comparado com o mesmo periodo
as categorias de uso. As mais afetadas seriam aggléyng anterior. Na série com ajuste sazonal, isto

bens de consumo, tanto duraveis (-21,9%), cOMO [jresponde a uma retracdo de 0,9% em relacdo ao
flexo principalmente da queda verificada na industria, - i trimestre deste ano.

automobilistica (de 27,7%), quanto nao-duréve] N .
n relacdo ao comércio, os dados da Fcesp para outu-

(-5,9%), enquanto os bens de capital e os interme | 5o de 1% lnc3
rios manteriam o ritmo de queda verificado em seteff© @Pontam para uma elevacao de 1% em relagao a

bro (3,5% e 2,8%, respectivamente), sempre em retgtembro, com~ajuste sazonal, e para uma retragéo de
¢30 ao més anterior. 3,5% em relacéo a outubro do ano passado. Essa ex-

Na comparacio com outubro do ano passado. a ansdo do consumo de outubro em relacdo ao més
parac P ' erior € consequéncia da forte retracao verificada

30 i i i 9 X .
da da produgdo industrial chegaria a 10,3%, 0 QU& & setempro (-6,6% dessazonalizado, um reflexo ime-
bastante significativo, mesmo considerando que to da alta dos juros e pessimismo em relac&o a ma-

base de comparacéo é o nivel mais alto da série hi . ~
rica, com excggéogde dezembro de 1994. Entre as ¢ et_engao do emprego) e da expansao do faturamento
’ : g bens de consumo néo duraveis, com elevacéo de

gorias, destacam-se as quedas de bens de cons ~ 2 ; e
%o em relacdo a setembro. Esse é, inclusive, o Unico

duraveis (-44,7%) e bens de capital (-18,3%). A taxa N i i Natal
variacdo acumulada no ano prosseguiria sua trajetcﬂsr‘?glor gque tem perspectivas posilivas para o Natal, com

de queda observada desde junho, atingindo -2,2% &fgectativa de faturamento igual ou pouco superior

outubro, contra -1,5% observado até setembro. Ne8941€ 1997, que havia sido 2,7% menor que o de 1996.
base de comparagéo, os bens de capital apresentaF&fes resultados mostram uma perda de dinamismo
pequeno crescimento (+0,4%), enquanto os bens @a-atividade econémica no ultimo trimestre desse ano
termediarios e os bens de consumo ndo-duraveis gagsom maior intensidade, nos primeiros trés meses de
sariam a mostrar queda, de 1,3% e 2,6%, respecti¥899, o que sé deve ser revertido caso o governo ob-
mente. Os bens de consumo duraveis continuariant@@ha sucesso na concretizacdo do ajuste fiscal e do
sua trajetéria de queda acentuada, atingindo 22,3%erdo com o FMI, o que poderia permitir uma redu-




cdo rapida e significativa das taxas de juros atualm@erda de rendimentos menos intensa (-3,2%) e os tra-
te em vigor. Sem isso, tornar-se-ia dificil superarbalhadores sem carteira foram os Unicos com ganhos
retracao do consumo motivada pela alta inadimplénde rendimento nessa comparacao (+1,9%). Em relagao
e pelo temor do desemprego. Também com relagdmaamosto, com ajuste sazonal, o rendimento médio apre-
investimento, é fundamental, do ponto de vista dasntou elevacédo de 1%, sendo que de janeiro até se-
expectativas dos empreséarios com relagdo ao lortgmbro registra-se uma queda acumulada de 3,8%.

prazo, a sinalizacao de que serdo superados de foNM@assa salarial real, calculada com base nos dados
definitiva os obstaculos ao crescimento da econonga emprego e rendimento da PME, retraiu-se 2,1% em
representados pela crise externa. setembro, em comparagéo com 0 mesmo més do ano
A taxa média de desemprego aberto, calculada pafterior e, em termos dessazonalizados, apresentou
IBGE para as seis principais regifes metropolitanespanséo de 1,2% em relacdo a agosto. No periodo
do pais, alcancou 7,45% em outubro, um pouco infganeiro a setembro, no entanto, tem-se uma retracao
or a de setembro, que foi de 7,65%, e cerca de acumulada de 3% (Grafico 3).

ponto percentual acima da registrada em outubro de

1997 (5,71%). Em termos dessazonalizados, a tax Ia 50

desemprego mostrou estabilidade de setembro iﬁg—g— Os indices de precos ao consumidor
outubro, situando-se em 7,63%, como mostraapresentaram pequena variacao positiva em outubro,
Gréfico 3. enquanto o indice de Precos no Atacado (IPA) conti-

No que diz respeito aos préximos dois meses, espdfd@u mostrando deflacao. A volta da inflacéo nos pre-
se que a taxa de desemprego sofra alguma quedaSg8-a0 consumidor, apds trés meses de deflacdo, €
vido a sazonalidade favoravel de fim de ano, mas bERf€X0 de aumento na alimentacéo, localizado em al-
menos intensa do que o habitual, em consequénci&fS Poucos produtos, como feijéo, arroz, cebola e
forte retracdo esperada para a atividade econdnfit&Ce; € tambeém no vestuario, em fungdo dos lanca-
neste Gltimo trimestre, de forma que a taxa média @gNtos das colecoes de verdo. O IPC-Fipe teve varia-

ano, que atualmente é de 7,78%, deve situar-se ?ﬁde 0,02% e 0 INPC-IBGE, de 0,11%. O IGP-DI ain-
torno de 7,6%. ateve queda, de 0,03%, em fungdo do comportamen-

O nivel d ~ inh tando d tﬁ dos precos no atacado, o que levou a variagdo do
nivel de ocupacao, queé vinna aumentando deghice compinado (média dos trés) para 0,03% em ou-
agosto, apresentou retracdo de 0,2% em outubr

; . . ~ Broe para 1,75% no acumulado de 12 meses.
equivalente a perda de cerca de 33 mil ocupa¢bes. Em o ) i
relagiio a0 mesmo més do ano passado, 0 niveHEA apresentou variagao negativa (-_0,19%), refletin-
emprego também é menor, com menos 73 mil pess§gguedas tanto nos precos industriais (-0,08%) quan-
ocupadas. O Unico setor com criagdo expressiva@&0S agricolas (-0,39%). Esse comportamento do IPA-
novas ocupacgdes em comparacio a outubro do ,str!al reflete uma estabilidade geral dAe precos na
passado é o de servicos, com mais 132 mil ocupacd@ustria, onde praticamente todos os géneros apre-
enquanto a construco civil apresentou virtual esggntaram variacdes, para cima ou para baixo, menores
bilidade, com menos 3 mil postos e a inddstria e3§€ 0,5%. A queda do IPA-agricola se deve a fortes

comércio fecharam 218 mil e 51 mil vagas, respectiygdu¢0es nos itens raizes e tubérculos (-10,29%) e la-
mente. vouras para exportacdo (-3,71%). Esse ultimo item apre-

L . . nta uma queda, em conseqiiéncia da reducédo dos
De janeiro até outubro contabiliza-se aumento de %eg q 9 ¢
m!l postos de trapa_lho, sendc_> que o setor de servi 0s 12 meses, sendo responsavel pela queda acen-
foi novamente o tnico a contribuir positivamente pafg, 44 da taxa acumulada pelo IPA-agricola, de 17,71%

esse resultado, com a criagao de 256 mil ocupacéegpp 1997 para 5,31% nos 12 meses encerrados em
periodo, enquanto os outros setores fecharam vagas,pro.

O comércio foi o que mais dispensou trabalhador

os internacionais desmmoditiesde 30,12% nos

S . . : .
desde janeiro (104 mil), seguido da indUstria (52 mil)v mg'ce da F{pe paraa tercelradql;?drlssemana de no-
da construgao civil (40 mil) embro aponta para uma nova deflagéo, como conse-

) ) guéncia de quedas de precos de alguns alimentos que
Quanto aos rendimentos, segundo a Pesquisa Mg&yiam aumentado em outubro e também do vestua-
sal de Emprego (PME), em setembro o rendimenig. Assim, esse indice deve fechar o ano com varia-
médio real apresentou retracdo de 2,5% em relaca@ae em torno de -1%. Os demais indices devem ter
mesmo més do ano passado, influenciado principgixas proximas de zero nos dltimos meses do ano, o
mente pela diminuicdo dos rendimentos da categodjige levaria o indice combinado a acumular menos de
de trabalhadores por conta propria, com perda % no ano de 1998, o que poderia se repetir em 1999,
6,6%, e dos empregadores, com perda de 6,4%, e#so ndo ocorram alteragdes significativas em pregos-
quanto os trabalhadores com carteira apresentaiemve da economia.




INDICADORES, ESTIMATIVAS E PREVISOES / IPEA

GRAFICO 1 _
INDICADORES DA PRODUGAO INDUSTRIAL

BASE: MEDIA DE 1991 =100

QUA

DRO 1

PRODUGAQ INDUSTRIAL
TAXA DE VARIAGAO ACUMULADA NO ANO (%)

———Taxa de Desemprego —m— Massa Salarial Real

Fonte: PME/IBGE. Elaboragao: IPEA/DIPES.
Obs.: Séries Dessazonalizadas

75

004 7

CLASSES DE EFETIVA PREVISTA
INDUSTRIAS (1998) (1998)  (1999)
135 AGOSTO SETEMBRO _ DEZEMBRO _MARGO
A /-/\ A Inddstria Geral 0,9 -1,5 15 -0,9
125 Y Extrativa Mineral 93 96 10,8 75
Transformagdo -1,8 -2,4 -2,6 -1,8
15 A o -
‘ﬁ“l \_\ / k / \ CATEGORIAS DE USO
105 \ < Bens de Capital 47 2,8 0,0 -9,1
\/ N Bens intermedidrios -0,2 -0,6 -1,0 -2,9
B I Bens de Consumo 4.8 54 -5.2 13
Jan/96 Mai/96 Set/96 Jan/97 Mai/97 Set/97 Jan/98 Mai/98 Set/98 Jan/99 Durdveis -89 -19.5 -17.5 02
Nao-Duraveis -0,3 -0,9 -1.5 -1,6
[——nessazonaLizano ——omigmat |
Fonte: IBGE (PIM-PF). Previsdes: IPEA/DIPES. (a partir de outubro/98) Fonte: IBGE (PIM-PF). Previsdes: IPEA/DIPES.
QUADRO 2 GRAFICO 2
PRODUTO INTERNO BRUTO PRODUTO INTERNO BRUTO
TAXA DE VARIAGCAQ ACUMULADA NO ANO (%) 1o iNDICES DE BASE FIXA
PIB E SETORES OBSERVADO PREVISTO
DEATIVIDADE 1997.V 19981 199811 199811l 1998V 1999 \zok
PIB 35 09 1,2 08 06 -1,
Agropecudario 2,7 -3,3 09 2,7 -04 1,0 110k
Lavouras 37 -4,3 47 35 1,0 9,9
Producao Animal  -0,4 0,5 -1,8 4,0 -1,4 -189 4
Inddstria 55 1,6 1,8 0,0 -02 -1,8 100t
Transformagado 42 -1,2 -1,4 -2,4 -2,8 -1,8
Construgdo Civil 8,5 5,6 5,0 34 36 -36
Demais 61 57 84 49 49 57 S s 4128 41641204 1204128 41
Servigos 17 0.9 09 1,0 09 -4 I 1003 | 1904 | 1006 | 106 | 1907 | 1008 1ibbo
Comércio 39 -3,0 -2,0 -2,6 -2,5 -16,0
Transporte 4’5 8,8 7,7 8,2 6,7 3’1 —B- INDICE ORIGINAL —+ IND DEBSAZONALIZADO
Demais 1.4 1.9 11 13 14 12 —— PREVISTO (ORIGINAL) —% PREVISTO (DESBAZ)
Obs.: 1993.1 - 1998.3 dados observados
Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA/DIPES. Fonte: IBGE. Elaboracdo: IPEA-Rio
GRAFICO 3 GRAFICO4
DESEMPREGO E MASSA SALARIAL REAL TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
. BRASIL METROPOLITANO . TOTAL DE EXPORTAGOES E MANUFATURADOS
105 BASE: JUNHO DE 1994 = 100
L 140
100
s F130 _ g
g gx a5
e L0 E8
e< L0 4 3
g =3 -1
g t 100
= a0
35 90

1006 k4 008 7 wor

= TOTAL DE EXPORTACOEB

Fonte: IFS(FMI)e CE(FGV) Elaboragao: IPEA/DIPES.
Elaboracao: IPEA/DIPES.
Nota: Nova ponderagdo para 15 paises.

7 2908 7

—— MANUFATURADOS




QUADRO3
PRINCIPAIS INDICES DE PREGOS

) VARIAGAOQ (%)
INDIGES SETEMBRO/S  OUTUBRO/98 AGHHM:12
IPC-Fipe TOTAL -0,66 0,02 -0,16
Alimentagao -0,14 0,32 1,94
Semi-elaborados 0,72 0,98 8,90
Produtos in natura -0,82 1,93 -2,62
Habitacao -0,18 -0,13 -0,12
Vestudrio -5,01 0,17 -7,09
IGP-DI TOTAL -0,02 -0,03 2,45
IPC TOTAL -0,17 0,20 2,89
Alimentagao 0,06 0,41 3,63
Habitagéo 0,14 0,18 4,69
Vestudrio -1,91 0,94 7,73
IPA-0G 0,06 -0,19 1,92
Produtos Agricolas 0,82 -0,39 5,31
Produtos Industriais -0,31 -0,08 0,23

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

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

55

50

5

Taxa Efetiva (%a.a.)

—SELL ——TBC —— TBAN

Fonte: Andima e Bacen. Elaboracdo: 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%"(‘f
GERAL ; o gl
VEICULOS  OUTROS DURAVEIS DURAVEIS

1997 | 94,2 83,5 102,9 97,7 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 81,0 942

1998 | 83,1 57,3 936 822 100,2
Il 854 57,0 96,6 765 107,6

1998 Julho 858 58,7 96,1 736 110,2
Agosto 88,2 59,5 103,7 742 109,2
Setembro 824 49,6 94,4 772 108,1
Outubro 83,2 423 100,8 68,5 114,8

Fonte: FCESP. Elaboracédo: IPEA/DIPES.

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

A JAN./SET.  JAN./SET. VARIAGAO
DISCRIMINAGAO 1997 1998 PERCENTUAL
EXPORTAGOES 39.689 39.460 -0,58

Bésicos 11.784 10.383 -11,89
Industrializados 27.271 28.559 4,72
Semimanufaturados 6.283 6.186 -1,54
Manufaturados 20.988 22.373 6,60
Transagoes Especiais 634 518 -18,30
IMPORTAGOES 45.466 43.266 -4,84
Mat. Prima e Prod. Inter. 20.791 20.419 -1,79
Comb. e Lubrificantes 4.263 3.267 -23,36
Bens de Capital 11.842 11.567 -2,32
Bens de Consumo 8.570 8.013 -6,50
Nao-Duréveis 4141 4.074 -1,62
Duréveis 4.429 3.939 -11,06
Automéveis 1.907 2.048 7,39

Outros 2.522 1.891 -25,02

SALDO COMERCIAL 5.777 3.806 -34,12

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

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

CPMF CONTRIBUIGOES REGEITA

PERIODO IR IRPJ IPI
SOCIAIS ADMINISTRADA

PELA SRF
OUTUBRO 97 3264 1136 1457 736 2.974 9.640
SETEMBRO 98 3630 679 1.363 818 2.586 9.563
OUTUBRO 98 3.358 1.057 1.347 632 2.812 9.234
OUT98/SET.98  -7,5% 55,6% -1,1% -22,7% 8,8% -3,4%
OUT98/0UT97 29% -69% -7,6% -14,1% -5,4% -4,2%
ACUM. 97 30.283 10.750 14.409 5.771 29.140 90.307
ACUM. 98 37.942 10.927 13497  6.707 28.165 97.682
ACUM. 98/97 253% 16% -63% 16,2% -3,3% 8,2%

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

QUADRO 7
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO TESOURO NACIONAL 1997/98
FLUXOS MENSAIS EM R$ MILHOES DE OUTUBRO DE 1998

DISCRIMINAGAO AGO. SET. AGO. SET. JAN-SET JAN-SET JAN-SET 98/
1997 1997 1997 1998 1997 1998 JAN-SET 97

Receita Total 10.248 9.516 16.419 9.871 87.369 103.070 17,97%
Despesas 8.423 10.104 10.592 10.061 82.936 93.559 12,81%
Transferéncias a

Estados e Municipios 1.859 2.503 2.365 2.282 18480 20.618 11,57%
Desp. da Adm. Federal 6.430 7.495 7.920 7.624 63.176 71.322 12,89%
Pessoal e Encargos 3.143 3.278 3.640 3.576 31.532 34.815 10,41%
Despesas de Custeio

e de Capital 2,902 3.507 3.625 3.623 27.861 32.874 17,99%
Outras 518 816 961 580 5064 5254  3,76%
Resultado Primdrio -1.825 588 -5.827 191 -4.433 -9.511 114,55%

(I1-1)

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.Elaboragdo: IPEA/DIPES.
-) = superdvit, (+) = déficit




) - USS$ 4,3 bilhdes e, em 12 meses, a US$ 6,1 bilhdes. O
Setor EXterno A situacéo das contasgesempenho favoravel da balanca comercial em relagéo

externas no més de outubro mostrou sinais de melgg@- ano anterior continua se devendo a queda das
ra apos a grande instabilidade observada nos meggsortacses, de 5,3% no acumulado do ano, refletindo
anteriores, principalmente quanto aos fluxos de cagiforte impacto da contragéo do nivel de atividade.
tal. A perda de reservas no més foi relativamente pp%-o porque as exportacées apresentam queda de 1%

guena comparada com os mais de US$ 10 bilhe cumulado do ano, e em 12 meses o crescimento é
més de setembro, e o fluxo de saida de capitais t‘tf@apenas 0.7%.

cambio flutuante também se reduziu bastante. Cer )
mente, um importante fator para a trangiiilizacio §$S€ resultado reflete uma perda gradativa de
quadro foi a negociacso do acordo com o FMI, diveilnamismo das exportagoes nos ultimos tempos, por
sas instituicdes multilaterais de crédito e um grupo @@nta de dois fatores fundamentais: a desaceleracéo
paises desenvolvidos. O volume negociado g@,nlvel de gt}Vldade mternaglqnal, especialmente nos
USS$ 41,5 bilhdes e o interesse demonstrado pelos paises asiaticos e na América Latina, e a grande
ises ricos em sustentar a estabilidade brasileira E@fucdo dos precos dasmmoditiesnternacionais,
mentaram substancialmente o risco de novas apostegudicando as exportac6es de basicos. De fato, entre
contra o cambio, e praticamente elaiam o risco de janeiro e setembro o indice de pregos das exportaces
uma crise cambial nos préximossas. desses produtos acumulava queda de 12,1%, ao passo

De fato, 0 cronograma de liberacéo de recursos prél€ O quantumcrescia 2,4%. Para as exportacoes
um aporte total de US$ 37 bilhdes até o final de 1999tais, a queda de precos era de 4,4%, cquantum
sendo que, desse total, cerca de US$ 9 bilhdes esfifscendo 4,3%. Caracteriza-se, de fato, um processo
am disponiveis imediatamente ap6s a aprovagéoddueda dos termos de troca do pais, uma vez que o
acordo pela diretoria do FMI. O acordo prevé um cofirdice de precos de importacéo no periodo cresceu
junto de metas de politica econdmica, entre as qu@ig%. O crescimento SO N&o € mais expressivo por conta
se destaca o déficit pablico no conceito nominal, cuj@ queda de 25,2% nos pregos de importagao de
valor maximo em 1999 seria de 4,7% do PIB. Quantoe@mbustiveis.

contas externas, ndo ha meta explicita, mas o memo-

rando de politica econémica enviado pelo gover

brasileiro ao FMI indica que o déficit em conta corre:PO I iticas MO“Etéria e Fiscal

te poderia se reduzir para cerca de 3,5% do PIB ng sua ultima reunido, o Conselho de Politica Mone
préximo ano, e se manteria neste nivel nos anos se- !

" ; i : (Copom) reduziu a taxa de assisténcia financeira
guintes. Sendo assim, espera-se que a assinatur gn) para 42,25%, iniciou o dia seguinte operando a

acordo e a efetivagao do ajuste fiscal permitam a refgsa Selic ao nivel de 39,5% e, desde entio, vem redu-
mada do financiamento externo voluntario em nivejdo-a ao ritmo de 0,5% diariamente. A manutenc&o
relativamente elevados, embora a grande fonte dedgssa trajetdria permitira que as taxas iniciem o proxi-
cursos externos deva continuar sendo os investimego ano em niveis ja substancialmente inferiores e mais
tos diretos. razoaveis, tendo-se em vista a necessidade de alcan-

Com relacéo a politica cambial brasileira, o aspe@8’ Uma taxa de juros média para o0 ano gue vem em
¢ P P ggo de 22%. De fato, a efetivacdo do ajuste fiscal
a

mais importante refere-se a recente desvalorizaca e LS
P & como um de seus objetivos a possibilidade de

dolar no mercado internacional, que de acordo co e A ; ;
P ' ~_refaxar a politica monetaria, reduzindo seus impactos
indice de cesta de moedas calculado pelo GAC ja agg- P b

mula 2,3% desde janeiro. Com isso, a taxa de cam

efetiva real registrou desvalorizacdo de 3% no més 8anto ao comportamento recente dos agreqados
outubro, acumulando 11,8% desde janeiro (ver Grafi, netarios, a bgse monetéria registrou aur%er?to de
co 4). Em relacéo a junho de 1994, a valoriza¢ao asiys, em setembro pelo critério de média dos saldos di-
mulada reduziu-se para 12,8% e, quando se consiogigs. Dessa forma, o crescimento em 12 meses, embo-
a taxa efetiva para as exportacdes de manufaturadag, menor do que em agosto, ainda se manteve acima
valorizag&o é de apenas 1,3%. Mantidas a atual polfibs 30%. Pelo critério de saldos em final de periodo,
ca cambial, a desvalorizagéo do délar e a inflacdo bad- entanto, a variacdo da base monetaria em setem-
xa no pais, a valorizagao seria virtualmente eliminableo foi de —9,6%, refletindo principalmente uma queda
ao final do préximo ano, o que poderia contribuir dé& 21% nas reservas bancarias. Os empréestimos do

forma decisiva para o ajustamento do setor externg!Steéma financeiro ao setor privado, contudo, ainda
resentavam pequeno crescimento em setembro

Os dados da balanca comercial desagregada, dosili504), enquanto os indices de inadimpléncia manti-
xos de capitais e do saldo em transag0es correniggam-se estaveis em 8,4% do total de empréstimos.
ainda n&o estavam disponiveis quando da elaboragioyire os fatores que determinaram a contracéo da
desta carta. Os dados preliminares da balanca comigjse monetaria destacam-se as operagées com o setor
cial de outubro, contudo, mostram um deéficit dexterno, com impacto de —-R$ 26 bilhdes - refletindo a
US$ 472 milhGes no més, bastante inferior ao do mespressiva perda de reservas no més -, e, em menor
mo més de 1997, levando o acumulado no anascala, os pagamentos ao Banco Central relativos a

ativos sobre o déficit publico e sobre a atividade
némica, especialmente os investimentos.




operagdes de assisténcia de liquidez (-R$ 1,2 bilhaay.aos déficits de R$ 3 bilhdes do INSS, R$ 526 milhdes
Esses efeitos foram apenas parcialmente compertkss estados e municipios e R$ 1,2 bilhdes das empresas
dos pelo resgate liquido de titulos.PL’Jblicos (com ingstatais. Deve-se destacar que o desempenho positivo
pacto expansionista de R$ 17,7 bilhGes) e pela redas contas consolidadas esteve determinado pelo resul-
cao dos depositos de instituicdes financeiras juntotado do governo federal. O desempenho primario positi-
Banco Central (R$ 6,7 bilhdes). vo do més de agosto foi responsavel por significativa
O comportamento dos demais agregados monetaneducéo do déficit nominal de R$ 4,3 bilhdes em julho
em setembro revela, para o M1, queda de 0,7% e, psaga R$ 1,4 bilhdo em agosto. O déficit nominal acumula-
0 M2, reducéo de 5,7%, neste Gltimo caso refletindalo janeiro/agosto foi de R$ 38 bilhdes, ou 6,33% do PIB,
resgate expressivo de titulos publicos junto ao mereg@resentando um declinio de 0,67 ponto percentual em
do. Os titulos privados tambeém apresentaram quegilacio ao acumulado janeiro/julho. Contudo, esse re-
de 3,8% no meés, fazendo que o M4 apresentasse r do ainda n&o reflete a elevacéo da taxa basica de
¢ao de 3,6% em setembro. O Unico componente g@%s de 19% a.a. para mais de 40% a.a., ocorrida em
agregados monetarios a apresentar crescimentoembro dltimo, motivada pelo agravamento da crise
setembro foram os depdsitos em caderneta de pgirna. Portanto, espera-se para os proximos meses for-

panca, com variacéo de 1,7% no més. Destaca-se slevacéo das despesas com juros e conseqiiente agra-
da o fato de que a variacdo do M4 em 12 meses reglii= « 5 do déficit nominal.

ziu-se de uma média superior a 20% até agosto p&q)a N .
13% em setembro. O saldo da divida mobiliaria fedeke®M relagdo aos fluxos acumulados em 12 meses termi-
em mercado reduziu-se em R$ 9,5 bilhdes em setdtados em agosto, o governo consolidado apresentou
bro, mas aumentou a participacdo dos titulos indexatiz déficit de 1,09% do PIB (em julho havia sido de 1,26%
ao cambio (para 21,4% do total) e a taxa Selic (p&l@PIB), resultado de um superavit de 0,24% do PIB para
65,7%). o governo federal e de déficits de 0,81% do PIB para os

£ tub dacio administrad las %stados e municipios e 0,53% para as empresas estatais.
m outubro, a arrecadacao administrada pela >ecrydisficit nominal manteve-se estavel em relagdo a julho,

ria da Receita Federal (SRF) totalizou R$ 9,2 bilhdes; 0

precos desse més, co(ntra %2$ 9,6 bilhdes em outu ,”9'0 em tgrno de 7,7%do PI,B' . 5

de 1997, apresentando um decréscimo real de 4,2livida liquida total do setor publico em proporcéo do
Os impostos e contribui¢des que apresentaram maidB elevou-se em 0,2 ponto percentual entre julho e agos-
res quedas foram: a) IOF (-44,1%), devido a reductip situando-se em 38,8% do PIB, ou R$ 351,5 hilhdes.
de 15% para 6% da aliquota sobre as operagéeddsse montante, 85,6%, ou R$ 300,7 bilhGes,
crédito das pessoas fisicas a partir de julho de 199&&espondem a divida mobiliaria federal. Em setembro,
em virtude da ocorréncia de quatro semanas de reesta sofreu um pegquena redugéo, situando-se em R$ 292,7
lhimento de tributos no més de outubro de 1998 (cdsilhGes. Contudo, as condi¢bes de financiamento do setor
tra cinco semanas em 1997); b) CPMF (-14,1%), tamiblico continuaram se deteriorando, com a parcela dos
bém devido a ocorréncia de menor periodo de recoliiulos publicos prefixados passando de 13% para 7% do
mento; e ¢) IPI vinculado a automoveis, IPI-outrostgtal da divida. O volume de titulos indexados a taxa Selic
contribui¢coes sociais, com quedas de 50,4%, 16,8%r8sceu de 62% em agosto para 65,7% em setembro e 0s
5,4%, respectivamente, por causa da retracao no ”ﬂf@ﬁ)s com correcdo cambial passaram de 19,4% para
de atividade econdmica e, no caso do primeiro, Pelf 405, Com isso, chega-se a uma situag&o na qual 93%
reducdo de aliquota desde agosto de 1998. g4 'divida mobiliaria possui algum tipo de indexac&o. Em
No periodo janeiro/outubro, a arrecadag@o adminiggosto, a taxa de juros implicita incidente sobre a divida
trada chegou a R$ 97,7 bilhdes, apresentando crefgitida total foi 20,2% a.a., devendo elevar-se significati-
mento real de 8,2% em relagé@o ao mesmo periodogimente a partir de setembro como reflexo da alta dos
1997. Quando consideramos as demais receitas fis basicos. Segundo as estimativas do governo utili-
néo transitadas pela SRF, a arrecadacéo federal s na elaboracéo do programa de ajuste fiscal, tal
tou R$ 111,9 bilhdes no periodo janeiro/outubro, sefipacto podera elevar o estoque da divida liquida dos

?aotolr7'171(? es;J ﬁﬁ:goé sasgecr;gg%?n%eenrpoléggz}o% Pnr(ia”gg’ﬁ uais 38,8% do PIB para 41,9% do PIB ainda em 1998.
ceitasqde Coﬂcesséo no valor de R$ 9,4 bilhdes. &%nforme se pode notar pelo Quadro 7, o Tesouro Naci-

As Necessidades de Financiamento do Setor Pﬂb;%l apresentou um déficit primario de R$ 191 milhdes em

embro, a precos de outubro, contra um superavit de
g?lang 3sﬁglgué?)gg?n%eé%rl?se(l)r;icacgdcoeggfgvrg?lsntqr%rﬁpqr 5,8 bilhdes em agosto. Esse resultado derivou-se de

vit primario de R$ 3,9 bilhdes, bastante superior ajg'a queda de R$ 6,5 bilhGes da arrecadacéo federal, que
resultados superavitarios verificados nos meses Resou de R$ 16,4 bilhdes, em agosto, para R$ 9,9 bi-
julho deste ano e de agosto de 1997, R$ 844 milhddQes em setembro, a qual se explica, basicamente, pela
R$ 2,3 bilhdes, respectivamente. Esse desempenh&%”em'a de receitas extraordinarias no més de agosto,
fortemente influenciado pela arrecadaco fiscal do nigerentes a concesséo de servicos de telecomunicacdes.
de agosto, que contou com a receita extraordinariatfedespesas totais do Tesouro Nacional também apre-
R$ 5,3 bilhdes referentes & concesséo de servigos@ataram queda em relagdo a agosto, passando de R$
Sistema Telebras. No periodo janeiro/agosto, o sug8:6 bilhdes para R$ 10,1 bilhdes, contudo essa queda foi
ravit primario do governo consolidado esta acumulesuficiente para compensar a perda de arrecadagdo. O
do em R$ 5,4 bilhoes, ou 0,9% do PIB, resultante de soperavit acumulado no periodo janeiro/setembro foi de
superavit de R$ 10,2 bilhdo do governo federal sonRR$ 9,5 bilhdes, 114,5% superior ao verificado em 1997.




resultado do saldo em transacdes correntes e pelobora nossas proje¢des da atividade econdmica
nivel de credibilidade do Brasil diante dos investidorestejam baseadas em dados de producéo, uma avaliacdo
internacionais. Dado o atual cenario de restricdo Wigis interessante das perspectivas para o ano que vem
liquidez internacional, parece claro que o pais ndo tpdde ser feita a partir da analise qualitativa dos
condicdes de financiar déficits iguais ou maiores @omponentes da demanda agregada. Primeiramente,
que os observados correntemente (cerca de 4%dgwe-se observar que a atual situacdo de pouco
PIB). Na auséncia de uma reducdo mais forte desé#gamismo da atividade € bastante influenciada pelo
déficit, o pais necessitaria manter um cupom cambg@importamento do consumo, especialmente de bens
atraente para os investidores externos e, dados o rittugaveis, que sdo mais dependentes das condi¢cbes de
de desvalorizagdo cambial atual e as taxas de jueedito. As altas taxas de juros, a queda dos rendimentos
internacionais, a manutencdo deste cupom com juresis do trabalho, o aumento do desemprego e o elevado
domeésticos mais baixos exigiria uma queda significatigsau de inadimpléncia tém levado os consumidores a
dos spreadscobrados nas operacdes com titulgitar as compras a crédito e as institui¢des financeiras a
brasileiros no exterior, o que so viria a partir de ungalotar uma postura mais conservadora na concessao de
forte recuperacgéo da credibilidade do pais. E neds@nciamentos.

contexto, alias, que se torna importante o recermer outro lado, o investimento, que ao longo deste ano
pacote de ajuda internacional, que garante o fluxoganteve-se em nivel semelhante ao do ano passado -
recursos necessarios para financiar o (;lefICIt em cos&gundo estimativas do GAC -, deve sofrer retracdo nos
corrente do ano que vem sem a necessidade de reC@%ﬂmos meses, em virtude da indefinicdo atual sobre as
a capitais especulativos de curto prazo. perspectivas de médio e longo prazos. A crise recente

Observa-se, de fato, uma dupla causalidade entreP@ge abalar, a0 menos temporariamente, a confianca na
juros e as contas externas. Uma queda significatgistentabilidade da atual estratégia econdmica, o que
dos juros em 1999 dependeré em grande parte Ne manter as decisdes de |nveSt|ment0, Nno minimo, em
retomada do financiamento externo privado e de mpasso de espera, com possivel adiamento dos
estancamento da saida de recursos, (j:)ois ndo $Epietos programados. Mesmo com a esperada queda
possivel retornar a uma situacdo de perda continulgétaxas de juros basicas da economia, o comportamento
reservas apos a entrada no pais dos recursos relaffigogferta de crédito, tanto para consumo quanto para
ao acordo fechado com o FMI. Mas esse retorno @Pital de giro das empresas, néo deve permitir grande
fontes privadas de financiamento externo, dadas&$ansao no curto prazo.
novas condicdes de liquidez mais restrita do merca@om relagéo aos gastos do governo, a necessidade
internacional, s6 serd consolidado se a trajetéria idiperiosa de que o ajuste fiscal seja concretizado na
deficit em transag6es correntes der sinais clarosrdagnitude proposta leva a conclusao de que também
melhora dentro danix de politicas proposto. Nesseénesse ponto nao teremos?rande estimulo a retomada da
sentido, a recente desvalorizagdo da taxa de camdividade econémica. Ja o comportamento das
efetiva real (11,8% acumulados desde janeiro) poéportacdes dependera da recuperagdo das economias
exercer papel importante. Porém, a eventual percepgégticas, para as quais nossas exportagoes calram quase
de que o pais nao sera capaz de reduzir seus def em 1998; do crescimento da economia mundial, que
externos sem recorrer a uma contracdo da atividat&ye ser, em 1999, inferior ao deste ano; e das condicoes
doméstica e de que ndo conseguira expandir sdg@scompetitividade, que podem ser prejudicadas pela
exportagdes a um ritmo suficientemente elevado terfiRsvalorizacdo das moedas asiaticas, embora possam
areduzir gradativamente a importancia do ajuste fisgaglhorar com a eventual desvalorizacéo do dolar diante
como meio de ajuste do setor externo. Com issogl&s principais moedas internacionais, em especial o euro.
provavel que a pressdo volte a recair, com maig resumo, pode-se dizer que o cenario para a economia
intensidade, sobre a politica cambial. brasileira em 1999 depende da efetiva aplicagaoixio
Finalmente, com relacéo as expectativas quant@lgpolitica descrito anteriormente. Mas, além disso, esta
atividade econdémica no préximo ano, vale notdgmbém fortemente vinculado ao comportamento do
primeirament& que a Situa&éo neste final de ano J @ICI'[ externo, pois se tr_ata de uma variavel C(u0|al para
de forte retracéo, em funcdo das altas taxas de judéserminar as possibilidades de sucessaniode
praticadas desde setembro e as incertezasp@itica. O progressivo relaxamento da restricdo ao.
conjuntura. Na verdade, a economia ja vinha dangkgscimento representada pelo setor externo da economia
sinais de perda de dinamismo antes mesmo da elev&&i 0 fator preponderante para permitir a retomada do
das taxas de juros. A producao industrial, segungi@scimento da atividade econdmica com juros mais
dados do IBGI%, estava em trajetéria declinante de$t##x0s € sem abrir mao da estabilidade.
junho, mostrando-se apenas um aprofundamento destgy . e
tendéncia a partir de setembro; e os Gltimos dados — _ENUe estas podemos citar o controle do credito privado
relativos ao PIB d3o conta de uma desace|eragéoerfbestab(a~lec[mgnto de ba}rrewas ndo-tarifarias e outras medidas
terceiro trimestre, com taxa de crescimento, em tern{§s'estri¢ao as importagges.
dessazonalizados, de -1,5%, contra crescimento Qe -
1,3% verificado no segundo trimestre. Com isso, no rta de Conjuntura IPEA
projecao para o crescimento do PIB este ano é de 0,6%;
com queda de 0,1% no ultimo trimestre de 1998 e Dedos disponiveis até 26.11.98
0,9% no primeiro trimestre de 1999, em termasstituto de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEA
dessazonalizados, na comparacdo com o trimeslitetoria de Pesquisa
anterior. A retracéo da atividade econdémica maior gg?fegg‘gg‘;g”mg? Carlos, 51 - 167 andar
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