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tre do ano passado - provavelmente reflete esse quadro de
O AJUSTE FISCAL EA expectativaspmais favorpéveis. a
TAXA DE JUROS Agora, ao contrario, a perspectiva é de fluxos de recursos

, externos bem mais reduzidos por um periodo maior de tempo,
/288 que explica a necessidadeptanto o acordo com o0 FMI —
x . -~ x abrindo caminho_para a mobilizacéo de recursos adicionais
A reducdo das taxas de juros na Ultima reunido do Copom %‘:&Vés de organismos multilaterais e dos governos de paises
intenso debate que precedeu a decisdo ilustram de forma gl@fastrializados —quanto de um ajuste mais profundo nas contas

os dilemas que a politica econdmica passou a enfrentar a peiiernas e nas contas publicas.

da mudanca dramatica observada no cendrio internacional ge-géficits em conta corrente no Brasil ainda se mantém
pois da moratéria da RUssia. Os juros cairam de cerca de 32gados, além de apresentarem uma rigidez grande a baixa em
a.a. para 29% a.a., mas o declinio ainda € amplamente pergghcio dos pagamentos por servicos de fatores - isto &,
do como insuficiente para reverter a trajetoria de queda gigamentos de juros e remessas de lucros e dividendos -, que
atividade econdmica, além de manter alta a tenséo exister#im se expandindo nos Ultimos anos em funcédo da prépria
entre os proprios objetivos de politica. Na presenca de uatamulagéo de passivos externos. As projecdes sdo de uma
divida publica elevada, os juros altos acabam se traduzindogeda do déficit em conta corrente para o ano que vem,
pressdo adicional sobre o déficit publico, seja pelos efeifg§Pondendo a um déficit menor na balanca comercial e nos

diretos sobre os encargos financeiros, seja pelos efeitos indi@Lvicos néo-fatores. Esse desempenho devera refletir
ipalmente a retragdo das importagdes, enquanto um

tos associados a retragdo economica e a queda,de arreca}c!g%%@imemo maior das exportacdes ainda devera esbarrar num
Para compreender a cautela do Banco Central, € necessarigrégcimento da economia mundial abaixo de 2% — praticamente
presente que a retracéo observada nos fluxos de capital extemesmo nivel observado em 1998. O déficit em conta corrente,
desde o final de agosto representa a principal restricdo apsetanto, ainda permanecera alto em 1998 (da ordem de 3,5%
enfrentada no curto prazo. A reversio nos fluxos de capfial PIB), 0 que, somado as amortizacGes associadas a capitais
resultou em elevadas perdas de reservas, processo que aind@ $8édio e longo prazos, resulta em necessidades de
encontra em curso mesmo que em intensidade significatifganciamento externo da ordem de US$ 50 bilhdes.

mente menor do que a observada em setembro, quandt@s caracteristica que tem diferenciado o Brasil de varios
reservas caitam US$ 21,5 bilhdes. As perdas de outubroulros paises emergentes é a capacidade de atrair investimentos
novembro devem ter ficado em patamar bem inferior, a julgafternos diretos. Esses investimentos devem financiar em 1998
pelos movimentos de cambio contratado nos segmentos livieEca de 75% do déficit em conta corrente, esperando-se que

flutuante, que apresentaram déficit médio de US$ 1,8 bilh&d) 1%99.9533 pro%orggts)figg%sglwgntenga ele\(/jada. Vale nottar
nos dois meses, valor que em dezembro podera elevar-se Iigiés: 0O INQresso de .9 DIIOes observado no ano ate

= = f bro, apenas US$ 6,1 bhilhdes estiveram relacionados ao
ramente em fungdo da concentragédo de vencimentos de b rama 89 rivatizacoes. Na hipotese de que nenhum dos
emprestimos. vencimentos de médio e longo prazos venha a ser rolado no ano
A retracdo nos fluxos de capital ndo é especifica & economiee vem, ainda assim o restante das necessidades de
brasileira, mas reflete a profunda alteragdo no mercado finRanciamento externo poderia ser coberto em grande parte
ceiro internacional observada nos (ltimos meses, caracterizB@@s financiamentos a importacGes, que até outubro haviam
por reducio da liquidez e maior aversao ao risco por parte gégn¢ado 40% do total das compras externas. No entanto,
investidores. Ainda que depois de setembro a situacao tefiS@ Nipotese de nao-rolagem tornou-se improvavel a partir do

evoluido favoravelmente, devido principalmente as reduc netmgoean;s?n%e %tgg\éi%rl?r?eﬁtseg?gcu Psgscg;(tjgrrfgsmdg (;:r'éiﬂéh
de taxas de juros nos paises industrializados aexpectativaégﬂ >oi, POIENC 0gg

’ J S$ 37 bilhdes até o final de 1999.
gue os fluxos de recursos para paises emergentes se redyzam. ~ . o
bastante nos préximos anos. A aversdo ao risco, por odyfl&ior preocupacdo pelo lado externo reside nos capitais de

. P curto prazo, que tendem a se movimentar segundo
lado, tem se manifestado sob a forma de ampliac§prdads rtunidades de arbitragem ditadas por expectativas bastante

em relacdo aos papéis do Tesouro norte-americano, at'ng'ﬁg teis. Esse parece ter sido o caso no inicio de dezembro,
com intensidade os titulos soberanos de paises emerge%ig@s a derrota no Congresso da medida provisoria que elevava
mas afetando tambem titulos de empresas norte-americai@ggntribuicio dos funcionarios publicos ativos e instituia a
consideradas de risco mais elevado, além de ter provocado ggiribuicdo dos inativos, 0 que acabou se constituindo em
forte queda nos mercados acionarios de todo o0 mundo, apenaivo importante para balizar a decisdo relativa aos juros,
recentemente revertida. restringindo sua queda.

Essa situagédo configura um quadro bem diferente daquele Quajuste fiscal € o centro do acordo do Brasil com o FMI. As
se seguiu a crise da Asia, que apesar de extremamente ggeéas de déficit nominal para o setor publico consolidado (meta

acabou circunscrita aos paises da regiso. Naquele mom esempenho) e de superavits primarios para o governo
apbs & reacao d polic cconomic, Slevando GresicamifEral (et st eflten a preceypaczo o everer
os juros e apontando para um ajuste fiscal severo, os capitdrs - proporcao do Plg em meados%o ano 2000. De fato
externos voltaram a fluir em volume superior ao observagBseando-se a trajetoria da divida liquida do setor publico
antes da crise, @ em poucos meses o pais havia recom be-se que ela vinha em crescimento acelerado desde o ano
suas reservas, que atingiram nivel 25% superior ao inicial ja gitsado — tendo passado de 33,3% do PIB no final de 1996
abril deste ano. A propria reagéo da atividade econdmicagfa 34,5% do PIB em dezembro de 1997 e 39,7% do PIB em
longo do primeiro semestre deste ano - com um crescimesé@embro Gltimo. Dentre os fatores determinantes desse
dessazonalizado do PIB de 1,8% em relag&o ao Ultimo trime@scimento encontrameajustes patrimoniais (incorporagdo

(cont. p. 8)
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O L capital, com -19,4% no acumulado no ano até junho,
Atl\"dade EconomlcaApés a queda contra -19,0% dos bens de consumo duraveis, -5,1%

de 1,2% observada em outubro, a producao industri#ds intermediarios e -3,6% dos n&do-duraveis.

seg_undo estimativa obtida cortndicador IPEA teria Com a atua”zagao dos modelos de previséo' incorpo-
registrado nova reducdo em novembro, de 1,4%, iado os resultados da indGstria de outubrdrelib
comparagéo dessazonalizada com o més anterior. Esgfor IPEAde novembro, assim como novas infor-
resultado, a sexta queda consecutiva, colocandcges sobre os demais componentes do PIB, esti-
producéo industrial em nivel 7,4% inferior ao de majdamos um crescimento de apenas 0,2% para o PIB
deste ano, constituindo-se assim no menor nivel gge anoesultado muito inferior & nossa tltima esti-
série dessazonalizada desde junho de 1996. Obsegyativa de crescimento (de 0,6%, publicad€aea

se, portanto, que o atual processo de desaceleraga@onjunturade novembro). Todos os grandes se-
da atividade economica ja se encontrava em CUf§fas passaram a mostrar uma expans&o menor que a
antes mesmo que os efeitos da crise da RUSgiferiormente estimada: a queda projetada para a in-
levassem a necessidade de promover uma N@yairia, por exemplo, passou a 0,8%, contra 0,2% esti-
elevacéo das taxas de juros. A maior gravidade degggos anteriormente. Esse resultado, por seu turno,
crise em termos de seu impacto sobre a liquidggcorre da retragio projetada para a inddstria de trans-
internacional, por outro lado, devera tornar a retra macao (-3,4%) e de uma desaceleracio do cresci-
da atividade economica bem mais longa que aqugignio da construgéo civil e do consumo de energia
que se seguiu a crise da Asia. elétrica. A agropecuéria e 0s servigos, no entanto,
A queda estimada para novembro atingiria todas @ada mostrariam um crescimento modesto (0,3% e
categorias de uso, destacando-se os bens de consOiT, respectivamente). Em termos dessazonalizados,
duraveis (-15,4%) e os bens de capital (-9,9%), setoeeBIB cairia 1,9% no quarto trimestre, acumulando as-
onde a queda seria bem mais intensa que a verificgffa, nos dois Gltimos trimestres do ano, uma redugdo
em outubro (-6,4% e -2,0%, respectivamente). Os befts3,4% (comparaveis aos 4,6% de queda acumulados
de consumo ndo-duraveis, que ficaram praticamefni@segundo e terceiro trimestres de 1995).

estaveis em outubro (+O’2°g°)' voltariam a apresen@égundo noticias veiculadas recentemente na impren-
queda acentuada (-2,7%), enquanto 0s bf >0 comércio varejista estaria revendo sua estimati-
|ntermed|ar|os~ter|am gueda menor, de apenas 0,3 Da de desempenho para o fim do ano, com maior pos-
Na comparacdo com novembro do ano passadosililidade de se realizar em dezembro um movimento
declinio da producdo industrial estimada pelge vendas préximo do verificado no ano passado. Um
Indicador IPEAseria de 4,6% - uma reducdo tantgtor importante para essa mudanca de expectativas
mais significativa quando se considera que foi naqué¢a queda significativa do nivel de inadimpléncia no
més que a producdo industrial comegou a sofrer gifestre outubro/novembro, quando comparado com
fortes efeitos negativos da alta dos juros. Entre @snédia no periodo janeiro/setembro deste ano (7%
categorias de uso, mais uma vez as mais afetadascgfira 14%, na série dessazonalizada). Essa queda se
bens de consumo duraveis (-32,3%) e bens de capif@/eu a um aumento no niimero de registros cancela-
(-19,1%). dos, o qual compensou o recorde registrado para o
A previsdo para o ano de 1998 é de queda de 2,88tnero de carnés em atraso, segundo dados da As-
para a producdo da industria geral e de 3,4% parsogiacdo Comercial de Sdo Paulo. Mesmo se confir-
industria de transformacédo. Para o préximo ano, msindo essa expectativa, o resultado esperado para o
projecGes para a industria geral sdo de quedamércio no ano como um todo continuaria bastante
acumulada no ano, em relacéo a igual periodo de 1988jativo. O faturamento real do varejo, em S&o Paulo,
de 3,8% até marco e de 4,9% até junho. Em termosseégundo dados preliminares da FCESP, acumula per-
trajetoria, esses resultados correspondem a quedasde 6,3% no acumulado de 12 meses até novembro,
de 3,6% no ultimo trimestre deste ano, de 0,2% roquanto no Rio de Janeiro a queda € de 14% até
primeiro trimestre e de 1,1% no segundo, sempre emtubro, de acordo com dados da PMC do IBGE.

relacéo ao trimestre anterior. Na média, a produgégra o primeiro semestre de 1999, o PIB apresentaria
industrial do primeiro semestre de 1999 seria 2,5f§te decréscimo quando comparado com o mesmo
inferior a média do segundo semestre de 1998, e 3,4#iodo do ano anterior (-2,9%). Em termos
menor que a média do ano. dessazonalizados, essa projegédo corresponde a uma
A gueda projetada em 1998 devera atingir todas\agual estabilidade nos dois primeiros trimestres do
categorias de uso, com destaque para os bensade. A produgdo agricola teria um desempenho bas-
consumo duraveis, com reducéo de 21,3%. As demtaiste positivo (estima-se um crescimento de safra em
categorias teriam quedas entre 1,4% (bet®no de 7% em 1999), enquanto os servicos e a in-
intermediarios) e 2,1% (bens de capital). No primeigistria (conceito PIB) cairiam 1,6% e 6,6%, respecti-
semestre de 1999, a queda mais forte seria dos bengeente.




Esses resultados apontam para a continuidade da ~

situacdo de pouco dinamismo da atividade econ@miﬁlagao Os indices de pregos ao consumidor
As altas taxas de juros e a incerteza em relacéo ao cgpitaram a apresentar variagao negativa em novembro,
portamento futuro dos principais indicadoregpés a pequena variagéo positiva de outubro. Essa
macroeconomicos tém levado a uma retracdo do CoRgjta da deflagdo nos precos ao consumidor reflete

mo; do mves’E[lmento do(;nejtlcos —fen:)mleno q~ue§u as quedas de precos de alimentacao e vestuario, o
S€ deve acentuar quando da provavel elevacao 00 g contraria o padrio sazonal desta época do ano,
semprego em resposta a reducdo dos niveis de produ-

cd0. A reversdo desse processo, que se pode es ljg, € caracterizada pela entressafra agricola e
para o segundo semestre, dependera de uma sinaliz4 gber?ahzagao das colegoes.dey €rao. O IPC-Fipe teve
mais forte de que o programa de ajuste fiscal e o acoY@§a¢ao de -0,44%, com variagéo positiva apenas do
firmado com o FMI serdo bem-sucedidos no sentido @&/P0 satde, enquanto o IPC-FGV, que teve queda de
restabelecer a confianca dos investidores em relac#b19%, apresentou variacdes negativas em todos os
trajetéria de médio prazo da economia, o0 que podegiapos componentes. O INPC-IBGE teve deflagao de
permitir uma queda mais rapida das taxas de juros inf&18%. Ja o IGP-DI teve queda de 0,18%, levando a
nas. variagdo do indice combinado para -0,27% em
Ataxa média de desemprego aberto, calculada pelo IB&Eembro e para 0,97% no acumulado de 12 meses.
para as seis principais regides metropolitanas do p@s|PA apresentou novamente variagdo negativa
caiu para 7,04% em novembro, apés ter alcangado 7,458020%), refletindo uma queda maior dos precos

em outubro, situando-se cerca de 1,7 ponto percentyglsyriais (-0,25%) que dos agricolas (-0,10%). O IPA-

acima da registrada em novembro de 1997 (5,35%). Efustrial chegou assim ao quinto més consecutivo
termos dessazonalizados, no entanto, a taxa de de eflacio e passou a apresentar variacio negativa

prego mostrou aumento expressivo, para 8,01%, CORI0. ~ ¥ - 4o o oo (-0.33%). A variacao dos

mostra o Grafico 3. . . . ~
el d . 4 sof traciio de 0.2% precos agricolas ficou negativa apesar da recuperacao
O nivel de ocupacdo, que ja sofrera retrag ’ 0(&'1[77%) do item lavouras para exportacdo, o qual

outubro, caiu 0,7% em novembro, equivalenteaperdaa da acumula uma queda de 26,05% em 12 meses
cerca de 121 mil ocupacgbes. Em relacdo ao mesmo mes ’ X

do ano passado, a queda ¢ ainda maior, com menosP/8 duase todos os demais itens mostraram redugao
mil pessoas ocupadas. O (inico setor com criagao exphds: Precos, em especial as oleaginosas, com -5,36%.
siva de novas ocupagdes em comparagio a novenfbiriacdo acumulada em 12 meses do IPA-agricola
do ano passado é o de servicos, com mais 78 mil ocﬁ?5 significativamente, de 5,31% até outubro para
¢Bes, enquanto a construcao civil e 0 comércio apre % até novembro.

taram perdas relativamente pequenas, de 8 mil e 14@iiindice da Fipe para a segunda quadrissemana de
postos, respectivamente. A indUstria foi o setor que ffszembro mostra uma queda um pouco maior que a de
chou mais vagas, cerca de 200 mil, sempre em relacd@Gmbro (-0,47%), com a diferenca de que agora todos
novembro de 1997_' 0s componentes apresentam deflagdo. Com o aumento
Segundo a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), em@s combustiveis concedido no inicio do més, espera-
tubro o rendimento médio real apresentou retracdo e yma taxa ligeiramente positiva para o més de

2,1% em relacdo ao mesmo més do ano passado, deyidaympro, o que levaria o IPC-Fipe a fechar o ano com
principalmente & diminuigdo dos rendimentos da cate%%—

ria de trabalhadores por conta prépria, com perda de 6, /flagéo de'cer.ca de'1,5%. Iaentro dessa perspectiva,
embora os trabalhadores com carteira e sem carteira t r&P'FGV Ilcana abaixo de 1 /beo INPCTIB(:;E pouco
bém tenham apresentado perdas, de 2,9% e 3,0%, $&ina de 2%, o que resultaria numa variagao positiva
pectivamente. Os Gnicos com ganhos de rendimeffocerca de 0,5% para o indice combinado. Para 1999,
nessa comparagao (+10,6%) foram os empregadores_PNQ_e'se esperar algum crescimento dos indices no
série com ajuste sazonal, o rendimento médio apredgifio do ano em func&o de repercusséo do aumento
tou elevacéo de 1,8% em relag&o a setembro, reduzindos combustiveis e de possivel alta dos gastos com
gueda acumulada desde janeiro para 2,1%. salde, devido a reajustes dos planos de saude, para
A massa salarial real, calculada com base nos dadog@@Ptacao as condicbes impostas pela mudanca
emprego e rendimento da PME, retraiu-se 2,3% em ougcentemente aprovada na legislagéo. Por outro lado,
bro, em comparagdo com o mesmo més do ano anteriér educacdo deve apresentar altas menores para as
em termos dessazonalizados, apresentou expansamersalidades escolares neste inicio de ano. De
1,2% em relagdo a setembro. No periodo janeiro a owjualquer forma, na auséncia de novas pressdes
bro, no entanto, tem-se uma retragcdo acumulada de 1iRésperadas, pode-se esperar uma inflagéo abaixo de
(Grafico 3). 2% para 0 préximo ano.




INDICADORES, ESTIMATIVAS E PREVISOES / IPEA

GRAFICO 1 _
INDICADORES DA PRODUGAO INDUSTRIAL

BASE: MEDIA DE 1991 =100
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Fonte: IBGE (PIM-PF). Previsdes: IPEA/DIPES. (a partir de novembro/98)

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

CLASSES DE EFETIVA PREVISTA
INDUSTRIAS (1998) (1998)  (1999) (1999)
SETEMBRO OUTUBRO  DEZEMBRO MARCO JUNHO
Inddstria Geral® -15 -2,3 -2,3 -3,8 -4,9
Extrativa Mineral 9,6 11,0 11 8,7 6,0
Transformagao® -2,4 -3,4 -3,4 -5,1 -6,0
CATEGORIAS DE USO
Bens de Capital® 25 0,2 -2,1 -176  -194
Bens intermedidrios ¢ -0,6 -11 -1,4 -5,0 -5,1
Bens de Consumo?* -5,3 -6,2 -6,4 -6,2 -6,9
Duréveis? -19,2 -20,7 -21,3 -16,7  -19,0
Nao-Duraveis? -0,9 -1,6 -1.8 -3,4 -3,6

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

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

PIB E SETORES OBSERVADO PREVISTO

DE ATIVIDADE 1998 19981 19981 19981V 19991 1999.I

PIB 1,0 1,3 0,8 0,2 24 29

Agropecudério -1,3 38 2,7 0,3 21 3,2
Lavouras -4,3 47 35 1,0 8,0 6,9
Producdo Animal 59 4,9 4,0 11 -8,8 -52

Inddstria 1,6 1,2 0,0 -0,8 -6,6 -6,6
Transformagao* 1,2 14 -2,4 -3,4 -85 -82
Construcao Civil 56 5,0 34 29 -46 -50
Demais 57 54 49 44 -1,0 -1.3

Servigos 09 09 1,0 0,7 -06 -1,6
Comércio -2,5 -2,0 -2,6 -3,5 -85 91
Transporte 8,8 7,7 8,2 6,7 0,2 1,0
Demais 1,2 1.1 13 14 1,7 04

Fonte: IBGE. Elaboracdo: IPEA/DIPES.

* Segundo indicador IPEA de novembro. Vale observar que a metodologia de
célculo da industria de Transformacdo das Contas Nacionais difere da utilizada
pela pesquisa da indastria (PIM-PF)

GRAFICO 2
PRODUTO INTERNO BRUTO
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: IPEA-Rio

GRAFICO 3

DESEMPREGO E MASSA SALARIAL REAL
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Fonte: PME/IBGE. Elaboracao: IPEA/DIPES.
Obs.: Séries Dessazonalizadas

GRAFICO4
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DE EXPORTAGOES E MANUFATURADOS
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Fonte: IFS(FMI)e CE(FGV) Elaboragao: IPEA/DIPES.
Elaboracao: IPEA/DIPES.
Nota: Nova ponderagdo para 15 paises.




QUADRO3
PRINCIPAIS INDICES DE PREGOS

) VARIAGAQ (%)
INDICES OUTUBRO/98 NOVEMBRO/G8 ATHM.12
IPC-Fipe TOTAL 0,02 -0,44 -1,11
Alimentagao 0,32 -0,52 0,62
Semi-elaborados 0,98 -0,45 7,54
Produtos in natura 1,93 0,66 -6,40
Vestudrio 0,17 -0,49 -7,76
Saude 0,14 0,26 2,50
IGP-DI TOTAL -0,03 -0,18 1,42
IPC TOTAL 0,20 -0,19 2,15
Alimentacao 0,41 -0,38 2,53
Habitacdo 0,18 -0,03 417
Vestuario 0,94 -0,29 -8,59
IPA-0G -0,19 -0,20 0,63
Produtos Agricolas -0,39 -0,10 2,55
Produtos Industriais -0,08 -0,25 -0,33

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

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

Taxa Efetiva (%a.a.)

——SELC e TBC ammmTBAN

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%"(‘)s
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 85,8 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 NOVEMBRO DE 1998

CPMF CONTRIBUIGOES REGEITA

PERIODO IR IRPJ IPI
SOCIAIS ADMINISTRADA

PELA SRF
NOVEMBRO 97 2798 818  1.552 666 3.026 9.014
OUTUBRO 98 3352 1.055 1.345 631 2.807 9.218
NOVEMBRO 98 3.067 766 1.374 605 2.583 8.684
NOV.98/0UT.98 -8,5% -27,4%  2,2% -4,1% -8,0% -5,8%
NOV.98/NOV.97  9,6% -6,4% -11,5% -9,2% -14,6% -3,7%
ACUM. 97 33.026 11.548 15935 6426  32.114 99.159
ACUM. 98 40.942 11.673 14.847  7.299 30.697 106.190
ACUM. 98/97 240% 11% -68% 13,6% -4,4% 7,1%

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$ BILHOES DE NOVEMBRO DE 1998

DISCRIMINAGAO SET.  OUT. SET  OUT JAN-OUT JAN-OUT
1997 1997 1998 1998 1998 1998

Receita Total 13,23 13,89 1351 1320 133,75 148,76
Receita do Tesouro 9,50 10,15 9,85 9,53 97,35 112,40
Receita do INSS 3,73 3,74 366 3,67 36,40 36,36
Despesas 10,08 11,04 14,40 14,18 130,97 144,61
Transf. a Estados e

Municipios 2,50 2,19 228 1,99 20,64 22,57
Desp. da Adm. Federal 11,55 12,11 12,12 12,19 110,33 122,04
Pessoal 3,27 327 359 361 34,74 38,38

Beneficios Previdencidrios 3,96 3,26 432 430 37,16 41,31
Despesas de Custeio e de

Capital 3,50 3,82 3,61 3,12 31,63 35,93
Outras 0,81 1,75 059 1,16 6,80 6,42
Resultado Primério (I-1) 0,81 0,41 0,89 0,98 -2,78 -4,15

Fonte: STN e MPAS. Elaboracdo: IPEA/DIPES.
(-) = superdvit, (+) = déficit
* Inclui Tesouro Nacional, Previdéncia Social e Banco Central




L Com relagéo aos fluxos de capital, vale destacar que os
Se_tor Exte _I‘n 0 O cenario das contas eXtemam\(estime%tos diretos alcangargm em outubro o mgntan—
brasileiras nos ultimos meses do ano vem se caractgrde US$ 3,3 bilhdes, acumulando US$ 21,1 bilhdes no
zando por maior tranquilidade em relacéo aos momergo® e US$ 24,1 bilhdes em 12 meses. Os investimentos
conturbados de agosto e setembro. O quadro, porémportfolio ainda foram negativos em US$ 658 milhdes
ainda é instavel, com a manutencéo de um ritmo razodyel outubro - resultado, porém, bem melhor do que o
de perda de reservas, tendéncia de leve piora no défibifervado nos meses de agosto e setembro -, acumulan-
em transagdes correntes, queda dos financiamentoglglfo ano saidas liquidas de US$ 1,1 bilhdo. Os emprés-
importagéo e dos empréstimos em moeda e manutertios em moeda foram de US$ 5,4 bilhdes, valor bastante
de elevados niveis de amortizagdes. Os Ultimos dadfs/ado, mas provavelmente por conta da entrada de
disponiveis, relativos a outubro, dao conta de uma perdaursos de adiantamento de receitas da privatizagdo da
de reservas no més de US$ 3,5 bilhGes, e no anordebras. O destaque negativo ficou com os financia-
US$ 10 bilhdes. Estima-se que o nivel de reservas tepightos de importacéo, que tiveram entradas de apenas
fechado 0o més de novembro em torno de US$ 40 bilhags$ 496 milhoes no mes, contra US$ 2,4 bilhdes em ou-
O acordo com o FMI, explicitado pelo Memorando Tétubro de 1997, o que confirma os comentarios sobre o
nico de Entendimentos divulgado no inicio de dezewirtual fechamento das fontes externas de financiamento
bro, tem sido importante no sentido de garantir os fluxdg comércio apos a crise da Russia. O desempenho da
de financiamento externo necessarios ao pais nos progita de capital vem sendo bastante comprometido tam-
mos meses independentemente de uma recuperacédédospelo elevado volume de amortiza¢des de emprésti-
fluxos privados. Com isso, a pressao sobre a taxanaes e financiamentos de meédio e longo prazos, que em
cambio tornou-se mais branda, sendo agora bem poaetubro atingiram US$ 4,5 bilhdes (crescimento de 68,6%
provavel a ocorréncia de um ataque especulativo. Além relacéo a outubro do ano passado) e no ano acumu-
disso, os movimentos recentes entre as principais mieea US$ 25,9 bilhdes (crescimento de 41,1% em relagéo
das internacionais, assim como a ocorrencia de defla-mesmo periodo de 1997).
¢bes nos principais indices de preco domesticos, t

propiciado uma desvalorizacdo mais acelerada da tax% liticas Monetaria e Fiscal

cambio efetiva real, que acumula 6,8% nos 12 meses+en

cerrados em novembro € agora registra valorizacaodie efeitos da crise externa, em particular o ritmo ainda

13,5% desde o inicio do Plano Real. No caso da t 2 mo i
) ~ te de perda de reservas, mesmo apds o anuncio e pos

efetiva para as exportacdes de manufaturados, a valpic aprovacao do acordo com o FMI, continuaram a

2 : N > 1 m n
FSaes enaerTatos em novembro Rowe doevelorizagminar a conducao da politica monetaria ao longo
ultimos meses. Refletindo uma postura menos

de 6,7%. . acomodativa por parte do Banco Central em relacéo a
No entanto, as tendéncias recentes da conta correaiga de recursos, o crescimento da base monetaria em
ndo mostram ainda quaisquer beneficios desse movimgtubro, no conceito de média dos saldos diarios, foi de
to, em boa parte devido a desaceleracdo da econogfiénas 0,7% — o menor desde abril, quando as taxas de
mundial e a queda dos precos das commodities N0 Mgs passaram a ser reduzidas mais fortemente. Pelo con-
cado internacional, fatores que tém prejudicado 0 ¢sito de saldos em final de periodo, 0 crescimento da
sempenho exportador. A balanca comercial acumul@gse em outubro foi de 2,6% — explichms pelos
até outubro deficit de US$ 4,3 bilhdes, valor ainda beigsgates de depésitos de instituicdes financeiras junto
inferior ao do mesmo periodo do ano passado, mas gH®anco Central, com impacto expansionista de R$ 12,7
deve aumentar quando da divulgacéo dos nimeros réyinges. Todos os demais fatores tiveram impacto
sados. Até o fechamento desta carta ainda nao havigiRtracionista: 0 Tesouro de R$ 0,9 bilh&0, as operacdes
sido divulgados os nimeros referentes a novembro, igas, titulos publicos de R$ 7,5 bilhdes e as operacoes
0 a

movimento de queda, embora a taxas inferiores as lado de 12 b ria aind
|mp0rta?oes, levando o déficit no total do ano a fic cumulado de 12 meses, a base monetaria ainda re-

provavelmente, em torno de US$ 6 bilhdes. Até outubgistrava em outubro crescimento da ordem de 30%. Em
as exportacbes acumulavam queda no ano de 1%, é'%ig. das metas definidas no acordo com o FMI para o
importacgdes reduziam-se 5,3%. credito interno liquido e dada a perspectiva de recupera-

A balanca de servicos vem apresentando uma deteriGff, Moderada para as reservas liquidas ajustadas, essa
50 continua nos Giimos meses, tal que o déficit no Afie devera se manter nesse patamar ao longo dos proxi-
¢ : S meses, garantindo assim uma trajetoria declinante

;algao a1997), dos quais US$ 9.5 bilhdes réd2 as taxas de juros. Isso ndo ocorreria apenas no caso

até gutubro |Jé € de US$ 24,8 bilhdes (crescimento
14,5%emre aver uma perda de reservas muito forte ao longo do

rentes a pagamentos de juros (+18,8%) e US$ 5,7 bilh
a remessas de lucros (+35,1%). De fato, os servi¢o L. ) R )
fatores vém sendo responsaveis pelo crescimentoQ@pagregados monetarios mais amplos vém registrando
déficit de servicos, uma vez que os servicos nao-fatol@sas de crescimento mais moderadas. O M1, ainda refle-
vém registrando quedas razoaveis em relacéo ao Hn@o a pouca disposicao do sistema bancario em ampliar
passado, como reflexo da desaceleracdo da atividademprestimos, declinou 1% em outubro,

econdmica e da queda da corrente de comércio. Eag@gmulando assim em 12 meses uma variagéo de 8,2%. O
movimento dos servicos reflete 0 aumento do passM2, por outro lado, depois de ter apresentado queda em
externo do pais registrado nos Gltimos anos e conferesatembro, voltou a crescer em outubro (1,2%), como
déficit em conta corrente maior rigidez a queda. Até otecorréncia das colocacoes liquidas de titulos pablicos
tubro, esse déficit acumulado no ano estava ena divida publica mobiliaria federal aumentou 7,4% no
US$ 27,4 bilhdes (crescimento de 4,1% em relagdoraés, inclusive com a participa¢&o dos papéis prefixados
mesmo periodo de 1997), o correspondente a 4,21%ndcestoque crescendo de 7% para 14,2%. Os depdsitos
PIB. de poupanca tiveram pequeno crescimento em outubro




(1,5%), enquanto os titulos privados, apds trés mesepegivit de R$ 4,2 bilhdes (contra R$ 2,8 bilhdes no mes-

contracéo, também voltaram a exibir pequeno crescimemto periodo em 1997). Cabe enfatizar que se considerar-
em outubro (-0,5%). Em 12 meses, a taxa de expansdoxs apenas o resultado do Tesouro Nacional o supera-
M4 continuou a cair, atingindo 12,7% no més (era a&acumulado teria sido de R$ 9,1 bilh8es, ja que o deficit

23,8% em marco). No cenario subjacente ao acordo cdercaixa do INSS no periodo foi de R$ 4,9 bilhGes. Esses
o FMI encontra-se como indicagio para o crescimemgsultados demonstram, mais uma vez, aimportancia do
do M4 uma variagéo de 6,8% em 1998 e de 5% em 1968ficit da previdéncia na determinacéo das contas do

Atrajet6ria dos juros, conforme comentado no Editorigloverno federal. O superavit de R$ 4,2 bilhGes ficou bas-
devera ser de reducdo ao longo do proximo ano, cofdiate proximo da meta proposta para o governo central
velocidade da queda condicionada pelos avancos&i1998 (R$ 5 bilhdes). Porem, como ja analisado acima, a
ajuste fiscal e pelos movimentos de capital no balarféfdéncia da arrecadacao nos ultimos meses tem sido de
de pagamentos. No entanto, a reunido do Copom,di€da, fato que inclusive levou a uma reavaliagdo, por
mesmo tempo em que reduziu os juros, reinstituiu a baf@éte da SRF, do montante esperado para as receitas tri-
de juros ao reabilitar a TBC para empréstimos de liquidetarias deste ano. Pelo lado das desggsas, as expectati-
fixando-a em 29% a.a.. Isso foi possivel porque, ao lorigks séo de que os cortes de R$ 4 bilhdes nas despesas
dos ultimos dois meses, o Banco Central foi reduzind@® custeio e capital do governo federal promovidos em
excesso de liquidez existente no mercado, de modo 3@ mbro e complementados por novos cortes da ordem
as intervencdes diarias da mesa de mercado abert@@R$ 600 milhdes nas despesas de dezembro sejam sufi-
Bacen tornaram-se menos necessarias. Apesarci@ites para compensar a perda de receitas decorrente
liquidez mais estreita, a taxa imediatamente convergl@ desaquecimento da atividade econdmica, possibili-
para o nivel da TBC. Na reunido do Copom definiu-&&ndo o cumprimento da meta de superavit para o gover-
também uma linha de depdsitos remunerados a TBEcentralem 1998.

menos 0,25%, o que efetivamente introduz um piso p&egundo os calculos do Banco Central, em setembro, as
a taxa de juros. As expectativas para a taxa de juNecessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP)
revelam umayield curvebastante achatada, com @ara o governo consolidado apresentaram uma forte de-
vencimento de 30 dias em 28,2% a.a. e o de 360 diagernoracao em relacdo ao més anterior, passando de um
30%. Esse quadro reflete a percepcéo de que, emb ravit primario de R$ 3,9 bilhGes para um déficit de R$
trajetéria declinante para os juros esteja firmemer&® bilhGes. Esse resultado esteve determinado por déficits
incorporada ao acordo com o FMI, as condi¢des pa@R$ 1,6 bilhdo para governo central e R$ 874 milhdes
que Isso efetivamente ocorra ainda dependem’ dws esferas estadual e municipal. O conjunto das empre-
avangos na implementacéo do ajuste fiscal. sas estatais apresentou equilibrio nas suas contas. As-

Em novembro a arrecadaciio administrada pela Secréfil 0 expressivo deficit de setembro foi responsavel por
ria da Receita Federal (SRF) apresentou variacao nedifja reducao a metade do superavit acumulado no ano,
va pelo terceiro més consecutivo. O principalUe sé encontraem R$ 2,7 bilhdes, ou 0,4% do PIB.
determinante desse desempenho foi a queda no nivéhgldespesas com juros nominais também deram um sal-
atividade a partir do terceiro trimestre que influenciof®, em setembro devido & elevacdo das taxas de juros
principalmente, a arrecadagao do IR, IOF, CPMF e daternas em decorréncia da crise nos mercados financei-
Contribuicdes Sociais. As receitas administradas atingfls internacionais. Os pagamentos de juros do governo
ram um volume de R$ 8,7 bilhdes em novembro, apreseppsolidado passaram de R$ 5,4 bilhdes em agosto para
tando decréscimo real de 5,8% relativamente a outubfd%®7,1 bilhdes em setembro, somando R$ 50,5 bilhGes, ou
3,7% em relacdo a novembro de 1997. As receitas tota@4% do PIB no acumulado do ano. Esses valores deve-
(inclusive receitas diretamente arrecadadas, concesgaesfaumentar ainda mais nos proximos meses devido a
e demais receitas) chegaram a R$ 8,9 bilhdes, configuis@jetoria de ascensao da taxa Selic, que em outubro che-
do o resultado mais baixo desde junho de 1997. goua4l,6%a.a.

No periodo acumulado janeiro/novembro as receitas &4anto aos fluxos acumulados em 12 meses, o deficit
ministradas totalizaram R$ 106 bilhdes, apresentando chéhinal do overno consolidado atingiu 8,3% do PIB,
cimento real de 7,1% contra igual periodo em 1997.0&S quais 1,25% corresponde ao resultado primario. Este
arrecadagao federal total atingiu R$ 121 bilhdes, ficarilimo ainda permanece fortemente influenciado pelo ele-
16,2% acima do resultado verificado em 1997. Esse créado déficit de dezembro de 1997, tendendo a diminuir a
cimento é explicado, em grande medida, pelo significeﬁ"-r,t('jr dg mQ{neInto em que esse Ultimo resultado for ex-
vo volume de receitas extraordinarias, sobretudo as‘yéHd0 do calcuio. o .
ceitas de concessao de servigos publicos que atingifaghivida liquida do setor publico sofreu um elevacéo de
R$ 9,5 bilhdes em 1998. O,% ponto percentual dg Setepgn%bg%gam indo SE,JP/Qddo
, PIB, 0 que corresponde a ilhGes. A divida
I(I)\Ig%\{%rgt%\?glr}%aéé}}%ﬁ%ﬁ{%g%caoengg Sggﬁilﬁggg Hobiliaria federal em setembro apresentou uma ligeira
outubro, a precos de novembro, resultado da somalga2 em'rela(;al? a agosto, sﬁuandot— sg em r'?$ 29d1 bi-
déficits de R$ 628 milhdes no INSS e R$ 352 milhdes B 5 Loneal VOLoU a Crescer em outubro, chegancio.a

g Ao A ¥$ 314 hilhdes. Neste Ultimo més, a composi¢éo da divi-
Tesouro Nacional. O déficit de outubro foi ligeiramentg AL i
superior ao verificado em setembro (R$ 886 milhcese mobiliaria federal fora do Banco Central apresentou

© A Bna alteracdo em favor dos titulos prefixados, os quais
contudo, mostrou uma sensivel deterioracao Compar'pliaram sua participac&o no total da divida de 7% para
vamente a outubro de 1997, quando deficit foi de RS 4ldos, ' como resultado da colocacdo de R$ 23,3 bilhdes em
milhGes. Tal elevagéo esteve ligada a ampliacio das ﬁ"if' A, titulos que mesclam remuneragao pré e pés-fixa-
pesas da administracéo federal, principalmente, 0S g&-0 montante de papéis indexados a taxa Selic reduziu-
tos <.3d°m pessoilggo/encargos (+10,4%) e be”ef'C_géSde 65,7% para E?S % e a participagdo dos titulos com
previdenciarios (+32%). indexagao cambial e dos atrelados a TR manteve-se esta-
O resultado acumulado até outubro apresentou um el; em torno de 21% e 4,7%, respectivamente.




de esqueletos), apenas parcialmente compensados pélea de ajuste gradual da taxa de cambio. A desvaloriza¢éo da
privatizagdes, o peso crescente dos juros a partir da crisé¢ada de cambio efetiva, em termos reais, alcangou quase 10% no
Asia e a piora nos resultados primarios. Por isso, a politaao até novembro, reduzindo a apreciagéo acumulada desde o
econdmica passou a perseguir simultaneamente uma melliiao do Plano Real a 13,5%. Existe uma expectativa forte de
substancial no resultado priméario e uma reducéo nas taxag® a introducéo do euro levara a um aumento da demanda
juros — neste Ultimo caso, obviamente, condicionada idternacional pela nova moeda e consequentemente a uma
perspectivas de desempenho fiscal e também as condigsgyalorizacéo do dolar, o que contribuiria para aumentar a
externas. competitividade das exportacOes brasileiras para aquela regido.
A obtencéo de um superavit primario de 2,6% do PIB em 19§ viamente estes sao determinantes de longo prazo das
P portagdes, cujo aumento, conforme mencionado
~ com contribuicdo de 1,8% do PIB do governo fede_ra}l,_e eriormente, vem sendo muito afetado pela desacelera¢éo do
restante igualmente repartido entre estados e muNICiPIOS & imento da economia mundial - a queda das exportacdes
empresas estatais — representa um esforco consideravehefli's Asia devera alcancar quase 30% em 1998, contribuindo
relacéo ao desempenho observado nos Ultimos anos. As mediggs 5 49, para o desempenho das exportacées no ano - e pela
que iréo produzir essa melhora de desempenho ja forgid 4 dos pregos desmmoditiesA médio prazo, espera-se
definidas, destacando-se entre elas a aprovacao final da refqiiiham um efeito positivo e significativo da reforma tributaria,
da Previdéncia, corte de gastos equivalente a 1% do PIB §a8 passara a ser apreciada pelo Congresso em 1999. A
gastos gerais do orcamento de 1999, aumento das contribuigh§inaczo dos impostos cumulativos tem impacto equivalente
previdenciarias de servidores ativos e introducdo dagma desvalorizagao cambial real, tanto do ponto de vista dos
contribuicdes de inativos, e, por fim, aumentos de Imposto‘g dutos exportados - mesmo quando eles se beneficiam de
seja pela elevacao da aliguota da CPMF, seja pelo aumen :aaesquema reconhecidamente precério de compensacoes -
aliquota da Cofins e sua extensao ao sistema financeiro.q@anto, principalmente, do ponto de vista da producéo
convocacao extraordinaria do Congresso a ser feita em jangjeiméstica que compete com importacdes.

o s et o 00 Brosnn S Sl Metoia do crescimento em 1999 deverd efer as
Cofins foram aprovados. X ctativas em relagdo ao ajuste fiscal e o ritmo de redugdo da
taxa de juros. Dois fatos se destacam no que diz respeito ao
Diante das resisténcias de natureza politica, como as observal@tde atividade: em primeiro lugar, a forte retragéo atualmente
no inicio de dezembro e as que se espera venham a ocorremnaurso — e que, segundo nossas estimativas, deve fazer com
votagdo do orcamento e da CPMF, existem duvidas entreyae o PIB cresca a uma taxa bem préxima de zero em 1998,
investidores quanto a possibilidade de se aprovar em temgitetindo a acentuada queda nos dois Gltimos trimestres; e, em
habil as medidas necessarias ao cumprimento das metas fisggjando, a possibilidade de que, a exemplo do observado no
acertadas com o FMI. O ndo-cumprimento dessas metas, epnigieiro semestre deste ano, a economia no ano que vem
mesmo, Nndo necessariamente coloca o acordo em risco, sobreagfionda rapidamente a redugdo dos juros, eventualmente
se a questdo for déming quanto aos efeitos de medidagevertendo a trajetoria de declinio ja a partir do terceiro trimestre.
eventualmente aprovadas. Essa perspectiva, contudoAs&ituagdes, conforme discutido anteriormente, séo bastante
suficiente para introduzir um elemento a mais de cauteladistintas, inclusive porque o impulso fiscal —a contribui¢&o da
comportamento dos investidores, aumentandwlitica fiscal para a demanda — dessa vez sera negativo. No
conseqlientemente a press&o sobre os fluxos de capitais e &¥anto, a efetivacéo do ajuste fiscal pode atuar favoravelmente
contribuindo para um comportamento também mais cautelesre as expectativas e assim levar a um aumento da demanda
por parte do Banco Central na definicdo dos limites da barigkgcionado a percep¢do de uma trajetoria de crescimento
de juros. sust_enta~vel para a economia no meédio prazo. Além dls_sg, a
Contudo, a definicio da taxa de juros deixou de ser uma vari f flvacao do ajuste permitiria um relaxamento das condigtes

totlmenis‘xgena’ a pay do moment e que & TG, Toct o7 JTo,0er <8 els S o e sauel,
da divida liquida do setor publico entrou no acordo com o F

iod t déficit inal : aco para a redugao dos compulsérios e assim um aumento
pormeio de metas para o deficit nominal € para a Incorporagahterta de crédito a taxas menores na ponta do tomador.
de passivos (liquidos das receitas de privatizagéo). o L =
cumprimento das metas fiscais depende, conforme explicitdtfoProjecoes para o primeiro semestre de 1999 séo de uma

no préprio acordo, de uma queda forte das taxas de juroqueHaqd"c’jl dg aqrgogfigmgdgmer}te 3% paéa oPIB eé" re'af;éofa i%‘g"'
relacdo aos niveis atuais — ou, alternativamente, de um esf 0 de - Dada aforte queda estimada para o final de

ainda maior para aumentar os superavits primarios. No entay e'_els;aepi?%%f‘ocs;:{gﬁggiztggtrﬁ ﬁ?n"; Lr’glfrisrg"gg%%ggga
existe a percepcao de que o esforgo fiscal proposto no ac 0 70 perac

em termos de reducéo de gastos e aumento de arrecadaia gf‘?”dal‘ metgde do ano. Associa(jaéin:jplementagéo d_g udm
estaria proximo do limite factivel. Logo, na auséncia de no Ste fisca em bases permanentes, as mudangas no sentido de

turbuléncias no cenario externo, a taxa de juros devera sere gq)gls?ézeglsbtlrli?tﬁcrjaei 20 gg;c?rd;} gg:g‘b;égzesaecggﬁggt'gﬁdﬁo
a proporcdo que as medidas de ajuste fiscal forem se !

aprovadas, sinalizando assim com déficits que recoloca t‘éﬁ%&g'c'al para um longo periodo de crescimento
divida publica em trajetdria sustentavel. No cenario subjacente :

as metas de desempenho acertadas com o FMI, a taxa de jees

Selic média do ano deveria ficar proxima a 22% a. a. — ni H

inferior ao observado tanto em 1997 quanto ao que tpﬁarta de Conluntura IPEA
prevalecido na média de 1998 caso o processo de reducaqias disponiveis até 22.12.98

taxas ndo tivesse sido interrompido pela crise da Russia. Instituto de Pesquisa Econémi;:a Aplicada - IPEA

Do ponto de vista das contas externas, a aprovacao das medig&sria de Pesquisa

de ajuste fiscal — e a evolug&o do déficit, monitorada de peftgPresidente Antonio Carlos, 51 - 16° andar

pelo FMI — contribuiria para restaurar a confianga d%_: (21 9200533 - Fox oot 240.1420
investidores externos, permitindo a manutencéo da atual p@til: dipes@alpha.ipea.gov.br - http:/www.ipea.gov.br




