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A produgio industrial teve queda dessazonalizada de 0,3%

. 1dut JNUIl B em abril na comparac¢io com marco segundo dados divul-

gados pelo IBGE. Para a indistria de transformacéo, a queda foi de 0,4%. Na desagregacao por categorias

de uso, tiveram quedas os segmentos de bens de capital (3,5%) e consumo duravel (3,2%). Pequenas altas

foram registradas nos segmentos de bens intermediarios (0,4%) e consumo nao-duravel (1,1%). Na compa-

racao com abril de 1998, a queda na producao industrial foi de 2,4% (3,9% no caso da indistria de transfor-

macao). Na mesma base de comparacio, merecem destaque, mais uma vez, as quedas na producgao de bens

de capital (15,8%) e consumo duravel (20,1%), em contraste com a pequena alta na producao de bens de
consumo nao durével (1,9%) e intermedidrios (0,5%).

Indicador IPEA aponta estabilidade da producao industrial em maio

Os resultados do Indicador IPEA apontam para um crescimento da producéo industrial de 0,3% em maio
frente a abril em termos dessazonalizados (0,6% no caso da indistria de transformacao). Com a incorpora-
cao deste resultado, a queda observada no acumulado do ano para a indtstria geral apresenta ligeira melho-
ra, passando de 3,3% em abril para 3,2% em maio. Na comparacido com igual periodo do ano passado, a
producio industrial de maio registra uma queda de 3,1%.

- A piora neste resultado em relacao ao
PRODUCAO INDUSTRIAL obtido em abril (-2,4%) € explicada pelo
TAXA DE VARIAGAO ACUMULADA NO ANO (em %) excelente desempenho da produgao em

maio do ano passado, o qual elevou a base
de comparacao. De fato, em termos

Més / Més Anterior Més / Mesmo Més do Ano . e .
g g dessazonalizados, a produgio industrial
Dessazonalizado Anterior . ’ .
de maio de 1998 € a maior observada
CLASSES DE EFETIVA  ESTIMADA EFETIVA  ESTIMADA naquele ano. As trajetorias previstas até
INDUSTRIAS Margo ~ Abril ~ Maio  Margo Abril  Maio o final de 1999, mostrada na Tabela 1.2,
. revelam uma paulatina reducdo dos
Industria Geral 19 03 03 26 24 -3,1 percentuais de queda na producao da in-
Ind. de Transformagio 22 04 06 40 39 -39 dustria geral, a qual deve fechar o ano
com variagdo de -1,1% (-1,9% no caso da
CATEGORIAS DE USO indtstria de transformagio). Em termos
Bens de Capital 17 385 29  -121 -158 147 das categorias de uso, nota-se que a pre-
Bens Intermediarios 15 04 07 04 05 A7 visdo ¢ de um movimento geral de
Bens da Consum 38 05 a5 89 32 68 arrefecimento dos percentuais de queda
ens de Lonsmo - ’ : : : : : ao longo do segundo semestre. As cate-
SenT|e.Nao Duraveis 3,9 1,1 -4.4 0,7 1,9 -3,2 gorias que mais se retraem sio exata-
Duraveis 43 32 2,0 -168 201 -187 mente aquelas que ja vém revelando o
pior desempenho em termos acumulados
no ano: bens de capital e bens de consu-
mo duraveis.
PRODUCAO INDUSTRIAL Projecdo de queda do PIB em 1999 cai
TAXA DE VARIACAO ACUMULADA NO ANO (em %) para -0,4%
CLASSES DE EFETIVA PREVISTA O desempenho do PIB no primeiro tri-
INDUSTRIAS Margo  Abrl  Junho Setembro Dezembro ~ mMmestre deste ano chegou a surpreender
ao revelar expansdo dessazonalizada de
Industria Geral 37 33 29 -19 -1,1 cerca de 1% em relacao ao trimestre an-
Extrativa Mineral 14,7 14,5 12,1 10,0 75 terior. No entanto, uma avaliacdo mais
Transformagio 5.1 5.1 43 30 19 cuidadosa revela que essa expansio de-
veu-se sobretudo ao desempenho da
CATEGORIAS DE USO agropecudria que apresentou crescimen-
Bens de Capital 112 124 126 -10,0 71 to de 15,2% na mesma base de compara-
Bens Intermediérios 14 09 08 04 03 ¢do e, especialmente, a0 desempenho das
Bens de Consumo 54 48 53 44 40 lavouras. Esse desempenho contrasta cla-
L ramente com os resultados da indistria
Duraveis -15,3 -16,7 -16,6 -13,2 -9,8 .
e o total (0,1%) e do setor de servicos
Semi e Nao Duraveis -2,8 -1,6 22 2.2 2.6 (0,9%).!
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Ao longo de 1999, as previsoes de safra do IBGE — incorporadas a nossas previsoes — revelam uma distri-
buicdo bastante desigual entre trimestres. Assim, o resultado bastante favoravel da agropecudria no primei-
ro trimestre deve ser compensado por uma queda no terceiro trimestre da ordem de 5,4% (trimestre contra
trimestre anterior dessazonalizado). Ao final do ano, a previsao para a agropecudria € de crescimento de
2,9%.

As novas previsoes para o desempenho do PIB incorporam tanto o patamar observado no primeiro trimes-
tre quanto a evolucio recente das principais varidveis macroeconomicas, com destaque para a trajetoria de
queda das taxas de juros reais e para alguns sinais de recuperagao do consumo. Os dados da Tabela 1.3
mostram uma previsio de queda do PIB, em 1999, da ordem de 0,4%, em contraste com a retragao de 2,3%,
projetada no dltimo Boletim Conjuntural. Essa contracdo é explicada sobretudo pela queda do produto
industrial, com destaque para a industria de transformacao.

Os dados da tabela 1.3 mostram ainda
PRODUTO INTERNO BRUTO que a queda acumulada do PIB vai se
TAXA ACUMULADA AO LONGO DO ANO (%) reduzindo ao longo do ano, chegando-se
ao ultimo trimestre com uma retracio

199.1 19991 19991l 1999.V (6 ¢ menos da metade da observadano

PIB -1,2% -1,3% -1,0% -0,4% primeiro trimestre, o que tambhém € va-

AGROPECUARIO 6.6% 1,5% 1,1% 2,9% lido, em termos gerais, para a inddstria
de transformagao. Em termos setoriais,

0, o, O, o,

?Xﬁﬁit S 22‘;" g;of 22 ;" 2; ;" 0 1’1ni<_:o segmento que deve‘ apresentar
A o b PIZE niree crescimento € a agropecuaria (2,9%); o
INDUSTRIA ) -4,6%  -38% -28%  -20% setor de servicos deve permanecer es-
TRANSFORMACAO* -56%  -42% -28% -18% tavel e a produgao industrial deve redu-
CONSTRUCAO -4,8% -5,2% -4,7% -3,7% zir—§e em 2% (queda de 1,8% no caso da
DEMAIS 2,4% 2.4% 1,9% 1,4% inddstria de transformagao). E 1mportan—
SERVICOS 02% 02% -02%  00% © d.eStaC?rdqug’ Tt
. iguais periodos do ano anterior, o quarto
COMERCIO 28%  -42%  -38% 15,25 t%imes?re seria o inico a apresenta% cres-
TRANSPORTES -55%  -21%  -1,5% -1,0% cimento do PIB (1,2%), o mesmo acon-
DEMAIS 0,1% 0,2% 0,1% 0,2% tecendo com a industria e 0s servicos —
0 que também demonstra o carater ati-

* Com Indicador IPEA ate maio. pico da agropecudria ao longo do ano.

Sinais de recuperacao do consumo a partir de maio

Os dados mais recentes sobre o comportamento do consumo apresentam alguns sinais de recuperacio,
muito embora sem definir ainda uma tendéncia clara. Dados divulgados pela Eletros revelam crescimento
de 9% nas vendas de portateis relativamente a maio de 1998, contrastando com as quedas nos segmentos
de imagem e som (44%) e linha branca (27%). A Associacao Brasileira da Inddstria de Alimentos (Abia)
relatou alta real das vendas de 2,3% nos primeiros quatro meses de 1999 na comparagao com igual periodo
de 1998.

Os niimeros de faturamento real divulgados pela Federacao do Comércio do Estado de Sio Paulo (Fcesp),
mostram um aquecimento das vendas em maio, com crescimento de 8,3% em relacio a abril. Destacam-se
os aumentos observados no faturamento real relacionado a venda de semi-duriveis (30,7%) e duraveis
(23%). No acumulado no ano, no entanto, as variacoes até maio ainda se mostram negativas em 10% e 8%,
respectivamente.

Em sintonia com esses dados, as consultas ao Servico Central de Protecao ao Crédito (SCPC), indicador de
vendas a prazo, cresceram em junho, em termos dessazonalizados, 14,3% na comparagao com maio e
18,8% em comparagao com maio do ano passado. Um elemento de cautela refere-se ao desempenho das
consultas ao Telecheque, que revelaram queda de 2% na comparacio com junho de 1998, embora parteda
queda possa ser atribuida a utilizacdo mais intensa de cartoes de crédito no periodo mais recente. Estes
movimentos no comércio vem sendo acompanhados por uma elevacio da taxa de inadimpléncia,? que teria
atingido cerca de 18%, ante 13% em junho do ano passado. Em termos absolutos, na compara¢ido com maio,
a inadimpléncia liquida revela crescimento de 19,7%.

O desempenho da automobilistica merece destaque pela grande oscilacido, decorréncia dos percalcos do
acordo de reducio de tributos, o qual levou a grande concentracao do volume de vendas nos periodos de
vigéncia do acordo. O desempenho recente reflete, em grande medida, a antecipacio de demanda ocorrida
nesses periodos sendo, portanto, claramente atipico.
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A 89" Sondagem Conjuntural da Indistria da Construcio Civil realizada pelo SindusCon-SP revelou uma
deterioracao no desempenho das empresas do setor em maio relativamente a maio de 1998. O indicador de
desempenho passou de 78 para 72,4 nesse periodo (um valor 100 indica uma situacio de neutralidade na
avaliacdo dos empresarios). Dentre os componentes do indicador merece destaque o item faturamento, que
passou de 104,8 para 88,6 na mesma base de comparacdo. Ainda assim, a sondagem revela um relativa
estabilidade das perspectivas de desempenho das empresas nos préximos meses, com o indicador passan-
do de 85,8 para 85,6 entre maio de 1998 e 0 mesmo més de 1999. Em fevereiro deste ano, o valor do
indicador era 74,0. A melhora, segundo a pesquisa, deve-se as perspectivas de elevacdo do emprego no
setor e da participacio das empresas no mercado nos proximos meses.

Mercado de Trabalho: recuo do desemprego

Os dados recém disponibilizados pelo IBGE referentes 8 PME de maio de 1999 trazem como destaque a
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queda na taxa de desemprego metropo-
litano, de 8,02% em abril para 7,70 em
maio corrente, ficando inclusive abaixo
do mesmo més do ano passado (ver Gra-
fico 1). Ao nivel das regides metropoli-
tanas, houve recuo no desemprego em
todas elas, com excec¢ao do Recife, onde
ela permaneceu praticamente estavel.
Vale destacar as quedas mais acentua-
das observadas em Belo Horizonte (de
8,39% para 7,73%) e Porto Alegre (de
7,54% para 7,04%).

Mais importante, talvez, que a prépria
queda na taxa de desemprego € o fato
de, contrariamente ao que havia ocorri-
do em meses anteriores, ela ter sido cau-
sada por uma expressiva geracao liquida
de postos de trabalho, que resultou em
aumento de 170 mil pessoas ocupadas
(de 16 milhoes 144 mil em abril para 16
milhdes 314 mil em maio). Com isto,
como pode ser visto no Gréfico 2, o ni-
vel de ocupacao ficou bastante préximo
daquele observado no mesmo més do
ano anterior .anterior. Vale ser frisado
também que quase um terco dos novos
postos de trabalho foram gerados no
ambito da Inddstria de Transformacao,
o que ¢ alvissareiro, na medida em que
este segmento tende a influenciar o di-
namismo dos demais. O tnico setor onde
houve contracdo na demanda por traba-
lho foi o da Construcido Civil.

Em relaco a forma de insercao no mer-
cado de trabalho, o trabalho assalariado
com carteira de trabalho assinada foi o
que apresentou a maior expansao (pou-
co mais de 100 mil postos de trabalho),
seguido pelo assalariamento sem cartei-
ra (cerca de 50 mil). Com isto houve uma
ligeira queda no grau de informalidade
das relacoes de trabalho.

Em que pese os fatos acima menciona-
dos serem incontestavelmente positivos,
chegando mesmo a constituir indicios de
que o periodo mais critico no que tange

3-



Carta de Conjuntura IPEA - N2 87 - Julho/1999

ao lado da demanda talvez esteja fi-
Evolugdo da Renda Real Média (RS dez/95) - cando para trds, 0 mesmo oimismo
nao pose ser repassado integralmen-

: ' ' ' te para a questdo do desemprego. Isto

porque, uma vez mais, as taxas de
participacdo das pessoas em idade ati-
va no mercado de trabalho ficaram
bastante aquém do observado em
anos anteriores (ver Gréfico 3). As-
sim, em que pese o potencial inicio
do processo de recuperacdo da de-
manda por trabalho, a menor pressao
do lado da oferta continua sendo o
principal fator responsavel pela ma-
nutencdo das taxas de desemprego
em niveis similares aos observados
em 1998. Infeliz mente nao € possi-
vel fazer previsoes a respeito de por

1994 1995 1996 1997 1998 1998/ 1999/1

quanto tempo este comportamento continuara sendo observado.

Por fim, o rendimento real médio voltou a decrescer ligeiramente em abril Gltimo (menos 0,6% em relacio
ao més anterior), sendo que a variacao acumulada em 12 meses chega a -4,1 %. Parece razoavel inferir que
esta queda tenha desempenhado, também, um papel relevante na contencao do desemprego. Contudo, a
permanecer esta tendéncia, verificada principalmente entre os chefes de familia, cedo ou tarde o aperto por
ela acarretado na restricao orcamentaria das familias acabara se constituindo em elemento de pressao para
o retorno dos membros secundarios ao mercado de trabalho. Isto por sua vez contribuiria para reverter o
processo de diminuicdo na taxa de participacdo e, por conseguinte, poderia pressionar para cima as taxas de
desemprego no futuro préximo.

1 Estes resultados divergem ligeiramente dos divulgados pelo IBGE devido a revisdo dos resultados do setor agricola a partir
do ultimo LSPA.

2 Registros liquidos/consultas ao SCPC em (t-2).

Indices voltaram a registrar deflagao em maio

I L I8 Os principais indices de pregos voltaram a registrar em maio — pelo terceiro més
consecutivo — variacio menor que a observada no periodo anterior, contrariando a expectativa inicial de que
o pico inflacionario, derivado da mudanca cambial, deveria ocorrer entre os meses de abril e maio. Na
verdade, mais do que uma simples desaceleragao no ritmo de crescimento de precos, o que se verificou em
maio foi uma queda no nivel de precos, conforme registrado pelo IGP-DI e Fipe. Este tltimo ainda continu-
ava a exibir deflacio até meados de junho, quando a prévia relativa a terceira quadrissemana mostrou
variacao de —0,28%.

Apés apresentar um variacio acumulada de 7,8% no primeiro quadrimestre, o IGP-DI registrou em maio a
primeira deflacio desde novembro de 1998. Assim como em abril, esta queda de 0,34% refletiu o compor-
tamento dos precos no atacado, cuja deflacio de maio (0,82%) foi cerca de 0,5% maior que a computada no
més anterior (0,34%). Destaca-se aqui a trajetoria declinante dos precos agricolas (-4,04%), cujo acumulado
no ano passa de 9,1% em abril para 4,7% em maio, movimento explicado pela boa safra de produtos como
feijao, arroz, milho e soja. Apesar de nio apresentar um resultado tdo bom quanto o IPA Agricola, o IPA
Industrial também registrou desaceleracao no ritmo de crescimento dos precos, passando de 1,11% em
abril para 0,71%. O IPC e 0 INCC, apresentaram variacoes de 0,08% e 0,86%, respectivamente. No caso do
INCC, o crescimento verificado deve-se, basicamente, ao aumento no custo da mio-de-obra, que em maio
apresentou crescimento de 1,5% em relacao ao més anterior.

No caso do INPC, a alta de precos em maio (0,05%), também ficou abaixo da observada em abril (0,47%),
o que faz com que este indice apresente no acumulado do ano uma variagao de 3,79%.

A deflacido registrada pela prévia da terceira quadrissemana de maio do IPC-Fipe (0,28%), ficou abaixo do
resultado de maio (-0,37%). Quatro dos sete grupos que compdem o indice apresentavam varia¢ao negati-
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va: alimentacdo (-1,62%), habitacao (-0,02%), transportes (-0,45%) e despesas pessoais (-0,13%). As altas
ficaram por conta dos grupos vestudario (3,14%), satde (0,48%) e educacio (0,19%).

A despeito desses resultados, pressoes por elevagdo de precos ja comecam a aparecer no varejo. Segundo
a Fcesp, a variacio acumulada do IPV - Indice de Precos no Varejo em junho era de 2,02% na terceira
semana de junho. Esse comportamento é explicado pelas altas em itens como vestuario (5,48%), produtos
farmacéuticos (2,1%) e veiculos novos (6,11%).

Resultados de maio derrubam os indices acumulados em 12 meses.

Como conseqiiéncia da forte desacele-
racdo do ritmo de crescimento dos pre-
JANEIRO FEVEREIRO MARCO ABRIL MAIO Acﬁgxhgoc él\(zl-:'\ZA%\J/IIiEAS?EOS §0s em abrﬂ ¢ maio’ 08 il’ldiCCS de pre-

¢os no acumulado em 12 meses passa-

) ram a registrar variacoes bem menores
IGP 118% 44k 198% 00%% -034%  740% 781% do que nos meses anteriores: no caso do

IPA- 158% 639%  284% 034% -082% 10,47% 11,49% IGP-DI, esta variacdo, que até abril era
IPC  064% 141%  095% 052% 008% 3,65% 3,20% de 8,53%, passa para 7,91% em maio.

INCC 055% 098% 055% 052% 086% 351%  450%  Seguindo a mesma trajetoria, o INPC
registra, até maio, uma inflacio de 3,19%

acumulada nos ultimos 12 meses, 0,7
FIPE  050% 141%  056% 047% -037% 2,59% 319% ponto percentual menor do que a obser-

vada até abril.

PRINCIPAIS INDICES DE PREGOS

INC  065% 128%  128% 047% 0,05% 3,79% -0,24%

Tomando-se com referéncia o indice
Fipe, este resultado é ainda melhor, pois
com a deflacdo registrada em maio a inflacao acumulada em 12 meses passa de 0,66% em abril, para —
0,24%. A tabela abaixo retrata o comportamentos dos principais indices de precos durante o ano.

Projecdes apontam crescimento nos indices nos préximos meses

Conforme observado em relacao a 3? quadrissemana da Fipe, as variacoes de precos ao longo de junho ja
vinham apresentando sinais de reversio em relagao a tendéncia anterior de queda. A queda menos intensa
refletiria o comportamento do preco dos alimentos, que estariam ingressando numa fase de alta em funcao
de fatores associados a oferta: no caso dos hortifrutigranjeiros, por problemas climiticos, e nos demais
(graos e carnes) como consequéncia do préprio inicio da entresafra.

O resultado do IGP-M para o més confirmou essa trajetoria, revelando crescimento de 0,36%, ante —0,29%
em maio. A variagao do IPA Agricola foi de —0,17%, depois de haver registrado —4% em maio. O IPA
Industrial, ao contrario, apresentou variacio menor em junho: 0,56% ante 0,88% no més anterior.

Além da pressio sobre os alimentos, os
indices de Precos ao Consumidor indices de precos dos proximos dois
Desvio Padrao das Médias Méveis de 12 Meses meses devem registrar também o im-
pacto dos aumentos de tarifas publicas
(4gua e esgoto, energia elétrica e tele-
oot s porrE o pomist comunicacoes) e dos combustiveis (in-
clusive do élcool, que ja comecou a im-
pactar os indices em junho). Como de-
corréncia desses aumentos, ja existem
pressoes para reajustes de precos de
transporte urbano, interestadual e de
carga. Supondo que o reajuste da gasoli-
na permaneca na casa dos 20% na cida-
FIPP de de Sao Paulo, a Fipe avalia que o im-
pacto sobre o IPC seria da ordem de 0,6
ponto percentual.

1,10%

1,00%

090%

o
0,80%

0,70%
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0,40%

030%

0,20%
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Este aumento das taxas de inflacdo, contudo, tende a ser transitério, nao afetando em muito o resultado
esperado para a inflagao acumulada no ano. Adicionalmente, a reversido no comportamento do item vestu-
ario (que depois de sinalizar para quedas de precos no final de maio, voltou a mostrar algum folego em junho
em funcao do frio mais rigoroso), com o fim da sazonalidade, tende a suavizar estes efeitos, conforme o
observado nos primeiros meses do ano.
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. Metas de inflacao terao como base o
Indices de Precos ao Consumidor _ IPCA

Variacdes Mensais

A politica monetaria passara a orientar-

se segundo um regime de metas de in-

—wwe o erous flagao que terao como base o Indice Na-

: cional de Precos ao Consumidor Ampli-

ado (IPCA), calculado pelo IBGE com

base em levantamentos de precos em 11

metrépoles brasileiras. As metas foram

fixadas em 8% para 1999, 6% para 2000

e 4% para 2001, com intervalos de vari-
acao de * 2%.

O IPCA acumulava no ano, até maio, alta
de 3,8%. Na medida em que capta o com-
portamento dos precos de uma cesta de
consumo de familias com renda até 40 salarios minimos, tende a refletir menos do que no INPC ou no
indice da Fipe as flutuages nos precos dos alimentos, porém mais intensamente as variagoes nos pre¢os do
transporte. Também por isso, tende a ser menos volatil do que o INPC ou o indice da Fipe (ver Gréafico acima).

amm Balanco de Pagamentos: reversao dos fluxos de capitais
LU ALHTILIE Os dados positivos em relacdo as contas externas brasileiras em maio

ficaram por conta dos fluxos de capitais, uma vez que o superdvit comercial de US$ 312 milhées ainda néo
foi suficiente para reverter o saldo negativo de US$ 479 milhoes acumulado durante os cinco primeiros
meses do ano.

Com respeito a conta de capitais, o resultado de maio divulgado pelo Banco Central aponta para a continui-
dade da trajetoria de recuperacio do financiamento externo iniciada em abril. A conta de capitais foi supe-
ravitaria em US$ 1,7 bilhdo, resultado que, apesar de inferior ao verificado em abril (US$ 3,1 bilhoes, ja
descontada a parcela referente ao acordo com o FMI), pode ser considerado bastante favoravel diante do
desempenho negativo verificado no primeiro trimestre do ano. No periodo janeiro/maio o superavit da
conta de capitais foi de US$ 9,4 bilhoes.

A captacio total de recursos externos em maio foi de US$ 7,9 bilhoes, distribuidos, na sua quase totalidade,
entre investimentos (US$ 3,6 bilhoes) e empréstimos em moeda (US$ 3,9 bilhoes), ja que os ingressos pela
modalidade de financiamentos foram de apenas US$ 58 milhoes — esse resultado apresentou forte reducio
tanto em relacio a abril (US$ 990 milhoes) quanto a maio de 1998 (US$ 1,5 bilhio).

Dentro da modalidade investimentos, a maior captacio do més de maio ficou por conta dos capitais de
portfélio, que responderam por 67% dos ingressos. Contudo, no acumulado do ano, os ingressos de inves-
timentos estrangeiros diretos (IED) superaram as captacoes de portfélio, atingindo US$ 10,3 bilhoes. O
volume de IED ingressado no pais nos ultimos 12 meses chegou a US$ 31,3 bilhoes, o que corresponde a
quase 100% do déficit em transacoes correntes do periodo (US$ 32,1 bilhdes) — a titulo de comparagao, nos
12 meses terminados em maio de 1998 a parcela do déficit em transacoes correntes financiada pelo IED era
de cerda 52%.

e Os empréstimos em moeda também
Captacdo de Empréstimos em Moeda apresentaram um bom desempenho em
Acumulado no Ano (US$ Milhdes) maio, ampliando-se as captacoes de re-
cursos de longo prazo. Porém, compa-
50,000 rativamente ao mesmo periodo de 1998,
/*—/ os prazos médios dessas captacoes ain-
40.000 da s3o bastante inferiores (4,9 anos con-
30000 / tra 7,6 anos) e os custos mais elevados
' (spread médio de 689 pontos basicos
20.000 1997— contra 589 em 1998). Assim, pode-se
/ . —o—1988 perceber que ainda nao foram retoma-
10.000 0_// —— 1909 das as condicoes de financiamento ex-
terno prevalecentes antes da crise da

Russia.
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O déficit em transacoes correntes em
maio foi de US$ 1,6 bilhao, ficando 19%
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abaixo do resultado registrado em igual periodo de 1998. Com isso, o déficit acumulado nos 5 primeiros
meses do ano (US$ 9,4 bilhdes) também foi inferior ao verificado no ano passado (US$ 10,9 bilhoes). Com
relacdo ao acumulado em 12 meses, o desempenho das transacoes correntes, relativamente a 1998, apre-
sentou pequena deterioraciao, uma vez que o déficit ampliou-se de US$ 31,4 bilhoes para US$ 32 bilhoes.

O déficit na conta de servicos acumulado
. Nno ano permaneceu nNo mesmo patamar
Servios Fatores e Nao-fatores (% do Total) do registrado em 1998, ou seja US$ 9,8
bilhoes. Tal fato resultou da combinacédo
entre uma forte ampliacido dos pagamen-
tos liquidos de juros — que passaram de
US$ 3,8 bilhoes para US$ 5,8 bilhoes — e
reducdes compensatdrias tanto nas re-
messas de lucros e dividendos (passaram
de US$ 2,1 bilhoes para US$ 1,9 bilhio)
quanto nas despesas com Servicos nio-
fatores. As despesas liquidas com viagens
internacionais reduziram-se de US$ 1,5

68 44—+ B bilhdo, no periodo janeiro maio/1998, para
E§E8E8555553838383833883 3 US$ 406 milhdes em igual periodo em
= 2 S £ S -2 = £ S £ = =2 = 2 s 2 5 = L, .
33388 £33 23S £33 3 §s s 1999. No caso dos pagamentos liquidos

de transporte e seguros também verifi-
cou-se uma reducao de US$ 1,3 bilhdo
para US$ 1,1 bilhao.

Balanca Comercial ainda nao captou efeitos da desvalorizagao

Em maio, a balanca comercial foi superavitiria em US$ 312 milhoes, como resultado de exportagdes num
total de US$ 4,4 bilhoes e importacoes de US$ 4,1 bilhoes. Esse superavit, apesar de ainda inferior as
expectativas originadas com a desvalorizacao do real, representa significativa melhora em relacao a maio de
1998, quando o resultado comercial foi deficitdrio em US$ 125 milhoes. Contudo, em junho, a balanca
comercial voltou a apresentar saldo negativo, US$ 144 milhoes, como resultado de exportacoes num total

de US$ 4,3 bilhoes e importacoes de US$ 4,5 bilhoes. Dados mais desagregados referentes as contas
comerciais de junho ainda nao foram disponibilizados.

Mantendo o mesmo padrao dos dltimos meses, as exportagoes totais em maio permaneceram em declinio
relativamente ao ano passado. Contudo, a queda verificada entre maio de 1999 e o mesmo periodo de 1998
foi de 4,8%, portanto, bastante inferior a verifica entre os meses de abril de 1999 e de 1998 (19%). Isso
deveu-se ao fato de que a forte queda verificada nos precos das exportacgoes totais (13,6%) foi, em parte,
contrabalancada pela ampliacao em 9% do quantum exportado. Em relacdo a maio de 1998, apenas os
manufaturados apresentaram queda no guantum; as demais classes de produtos apresentaram crescimento
expressivo — 11,9% para os basico e 44,3% o grupo de semimanufaturados. Relativamente a abril, as quan-
tidades exportadas em maio também apresentaram crescimento significativo em todas as classes de produ-
tos, o que reforca a perspectiva de uma tendéncia de recuperagao das exportacoes, ainda nao observavel
diretamente da analise dos valores exportados, mas evidente na andlise das quantidades.

No caso das importacoes, os movimentos de preco e quantum seguiram uma trajetéria inversa a verificada
nas exportacoes. A queda de 17,1% no valor total das importacoes entre maio de 1999 e maio de 1998 —
derivada de quedas expressivas em todas as categorias de uso, exceto combustiveis — sé foi possivel devido
a uma ampla queda no quantum impor-
tado total de 23,2%, dada a elevacido de
5,8% nos precos. Dentre as categorias de
uso, a reducao mais expressiva se deu
000 nos bens durédveis (45,2%), seguida pe-
los bens nao-duréveis (28,6%) e bens de
capital (25%), demonstrando claramente
que a desvalorizacao do real impactou de
modo muito mais eficiente as importa-
¢oes que as exportacoes.

Servicos Fatores e Nao-fatores (% do Total)
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S | L P A evolucio do quadro acima acabou por
2 2 2 8 8 8 5 5 5 8 8 8 8 38 reduzir as metas de superavit comercial
§ § 835 §8 &85 3 8§ & 3 5 2 previstas no acordo com o FMI de US$

(oo oo v oo | 11 bilhoes para uma faixa em torno de
US$ 3,5 a US$ 5 bilhoes. Porém, mesmo
a obtencdo desses resultados mais mo-
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destos devera enfrentar o desafio de gerar, a partir do segundo semestre, superavites mensais proximos a
USS$ 1 bilhdo num cendrio em que os termos de troca do pais estdo em seu ponto mais baixo desde 1996.
Adicionalmente, uma queda menor que a esperada na absor¢ao doméstica para o segundo semestre, relati-
vamente aos prlmelros meses do ano, aliada ao desaqueamento da atividade econdmica de boa parte dos
NOSS0S parceiros econdmicos, em espeaal nos paises do Mercosul, poderd ampliar as dificuldades de cum-
primento das metas acima.

Taxa de cambio estavel em maio

Por fim, com relacdo a taxa de cAmbio real, a média de maio foi de R$ 1,68/US$, permanecendo bastante
proxima da média de abril (R$ 1,69/USS$), fato que reflete uma tendéncia de estabilizacio da paridade
cambial num patamar bastante inferior ao verificado imediatamente ap6s a alteracao do regime cambial. A
taxa de paridade real/délar elevou-se em 0,3% relativamente a abril e em 30,7% em relacdo a maio de 1998.
A taxa de cimbio efetiva real apresentou desvalorizacio acumulada nos 12 meses terminados em maio de
30,7% e de 4,6% em relacdo a junho de 1994.

Com relagao a taxa de cAmbio nominal, ao longo do més de junho, esta apresentou oscilacio no intervalo de
R$1,73/US$ e R$ 1,80/US$, ficando a média em R$ R$1,76/US$, o que eqiiivale a uma valorizagdo nominal
de 4,87% em relacdo a maio.

Desaceleracao no ritmo de queda dos juros
NG Houve uma mudanga, no sentido de maior cau-

tela, na conducio da p011t1ca monetaria em junho. Reduziu-se um pouco o ritmo de queda dos juros, de 6,5
pontos percentuais em abril (15% da taxa de marco) e 9,6 pontos em maio (26% de queda), para 5,1 pontos
em junho (18,8%). A reducio dos juros
inferior a esperada na tltima reunido do
Curva de Rendimentos: Swap - BM&F (% a.a.) Copom pode ter resultado da perspecti-
va de um cendrio futuro menos favora-

% vel diante das incertezas existentes na-
quele momento quanto a probabilidade
4 e magnitude da elevacao dos juros nos
~ EUA, da eventual necessidade de redu-
zir o impacto inflaciondrio da correcao
de precos e tarifas piblicos e de neces-
sidades de financiamento exteno supe-
riores as projetadas anteriormente. O
grafico abaixo mostra o comportamento
das taxas de juros futuras — conforme
expressas nas médias semanais dos con-
tratos de swap DI x Pré — ao longo do
més de junho. Nota-se um deslocamen-
to para cima da curva de rendimentos
entre a 1? e 2% semanas de junho, parti-
cularmente nas taxas de mais curto pra-
zo. Entre a 32 e a 4* semanas, ao contra-
crc - - . . rio, o movimento das taxas mais curtas
Empréstimos do Sistema Financeiro ao Setor Privado foi de baixa, enquanto as mais longas
permaneceram estaveis (ou seja, a cur-
va de rendimento ficou mais inclinada).
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i Em 21% ao ano — a meta de taxa Selic

fixada na tltima reunido do Copom —, a
atual taxa nominal de juros basica da eco-
nomia resulta numa taxa real ainda ele-
vada, da ordem de 12% ao ano. A defini-
” ¢ao por parte do Fed de um aumento de
apenas 0,25 ponto percentual na taxa de
B I+ 130 juros norte-americana e a mudanca do

$ viés de altista para neutro reduziram as
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§ S o incertezas — inclusive com impacto po-
\ A A sitivo sobre os titulos brasileiros da di-
Fonte: Banco Central do Brasil vida externa — e abrem €Spaco para o

Banco Central voltar a reduzir os juros
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domésticos, ja que internamente continua em vigor o viés de baixa. Ha contudo um debate quanto a um
possivel piso para as taxas nominais de juros, dados a taxa de juros externa e o risco-pais, as regras de
tributacio, as expectativas quanto ao cdmbio futuro e a volatilidade dos mercados. As novas regras tributa-
rias (voltando a tributar com IR as aplicacées em FRF-CE), por exemplo, podem ter gerado ao longo de
junho uma acomodacao no fluxo de recursos externos, com a saida de capitais de mais curto prazo, o que
pode ter pressionado temporariamente o cimbio. Além disso, os resultados da balanca comercial, influen-
ciados por um desempenho abaixo do esperado das exportacoes, também contribuiram para gerar expecta-
tivas negativas no mercado cambial. Entre 11 de maio e 24 de junho o cAmbio chegou a desvalorizar-se
9,3%.

O comportamento dos agregados monetarios vem refletindo essa maior austeridade relativa da autoridade
monetaria. A taxa de crescimento da base monetaria (média de saldos) em 12 meses, que era de cerca de
23% em fevereiro, reduziu-se para 9,7% em maio tltimo, com queda na ponta pelo terceiro més consecuti-
vo, acumulando -9,4% de variacao desde marco. Dentre os fatores condicionantes das variacoes da base
monetéria, as operacoes de cAmbio foram expansionistas em maio (R$ 660 milhoes), assim como as opera-
coes com titulos ptiblicos (resgates liquidos de R$ 3,3 bilhdes).! No comportamento dos demais haveres
financeiros, destaca-se o crescimento mensal de 2, 1% do M2 e de 0,8% nos depositos de poupanca. A taxa
de crescimento em 12 meses do M4 manteve-se no patamar de 14%. Os empréstimos do sistema financei-
ro ao setor privado, conforme o gréfico, apresentaram ligeira retracao (2,7%) em abril, a0 mesmo tempo em
que se observa uma pequena reversao na trajetéria de declinio que vinha ocorrendo na proporc¢ao de crédi-
tos em atraso ou liquidagao.

A institucionalizacio de um regime de metas de inflacdo para a politica monetaria — que culminou com o
antncio das metas a serem perseguidas até 2001 — levou o Banco Central a introduzir varias alteracoes no
sistema financeiro de modo a tornar mais efetivo o mecanismo de transmissio da politica monetaria para os
precos. Foram eliminados os compulsérios dos fundos de investimento e de aplicacoes financeiras de curto
prazo, bem como flexibilizadas as regras de aplicacao. O controle sobre essas aplicacoes — que, de qualquer
modo, ja vinham sendo desestimuladas com a volta da CPMF — passarad a ser feita por meio de IOF regres-
sivo segundo o prazo de resgate.

Déficit primario de maio nao reverte superavit recorde do ano

Até maio, o Governo Central registrou superavit primario de R$ 8,7 bilhoes, cerca de R$ 5 bilhdes a mais
do que o alcancado no mesmo periodo do ano passado. O ajuste concentrou-se nas contas do Tesouro, que
compensou o aumento no déficit da previdéncia do INSS (ver Tabela abaixo). Este ajuste ocorreu em funcao
da elevacio das receitas administradas, principalmente PIS/PASEP, CSLL e IRP] em razao de recursos
provenientes de desisténcias de a¢oes judiciais de R$ 2,2 bilhdes, aumento das aliquotas do IOF e da Cofins
e R$ 1,4 bilhdo da conta petréleo sem contrapartida em 1998. Com relagio as despesas, destaca-se a redu-
cdo de R$ 3,1 bilhoes nas Outras Despesas de Custeio e Capital. Por sua menor rigidez, esta constitui a
principal variavel de ajuste pelo lado dos gastos. Este esforco foi parcialmente anulado pelo aumento de R$
2,1 bilhoes nos beneficios previdencirios.

Em maio o governo central registrou déficit de R$ 796 milhoes (R$ 346 milhoes em maio do ano passado e
superavit de R$ 2,3 bilhdes em abril), explicado principalmente por aumento das despesas. Dentre as
principais variacoes frente a maio do ano passado destacam-se: (1) crescimento de 22,5% das transferéncias
aos Estados e Municipios, refletindo o aumento do IR, que mais do que compensou a queda do IPI, e a
elevacgao dos repasses da Lei complementar n° 87/96 de desoneracao do ICMS; (i1) aumento de 11,2% nas
despesas de pessoal em funcao dos reajustes de até 28,86% (por forca de decisdo judicial) dos salarios de
carreiras especificas, como militares, professores universitarios e servidores do Judicidrio; (ii1) crescimen-
to dos beneficios previdencidrios de 10,7%, refletindo a tendéncia de aumento do nimero de beneficidrios
ao longo do ano e o valor mais alto dos beneficios em razao do aumento do salario minimo; e, (iv) expansio
de 2,6% nos gastos em OCC — Despesas de Custeio e de Capital.

Em relacéo a abril, contudo, o aumento dos gastos de OCC foi de 39,8%, variaciao que sobe para 58,8% na
comparac¢ao com a média do 1° quadrimestre. Com isso, espera-se que para o préximo més o gasto em OCC
possa recuar para um nivel em torno dos R$ 3 bilhoes, adequando-se novamente ao patamar médio do
decreto de programacio financeira para o ano e compativel com a média dos cinco primeiros meses (ver
Grafico). Além das pressoes sobre o gasto, em abril, houve o pagamento da primeira cota e cota tnica da
CSLL e IRP] com apuragao trimestral e do IRPF referente 2 declaracao de ajuste de 1998, o que nao se
repetiu em maio. Na composicao do déficit, o INSS foi responsével por 81,7% do déficit global

Apés a nova revisdo do acordo com o FMI, a meta deste ano para o superavit primario do setor piblico
permanece em 3,1% do PIB (R$ 30,2 bilhoes). Para atingir esta meta, o Governo Central ainda enfrenta
pendéncias judiciais, sendo a implanta¢ao da contribui¢ao previdenciaria dos inativos e o aumento da aliquo-
ta dos ativos (+ R$ 2,7 bilhoes) a mais importante. Porém, o ganho de R$ 2,2 bilhoes decorrentes da
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desisténcia de acoes contesta-

A m . . . .
RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL térias no primeiro trimestre,

1998/1999 . ~ .
além da arrecadacdo adicional
MAI/98 MAI/99  JAN-MAI/98  JAN-MAI/99 %‘%G\Slada da eXtinsaO éia tclo_
para oS setores ae tele-
I.RECEITA TOTAL 13.419 14.513 75.932 81.946 comunicagées, energia elétrica,
1.1 Receita do Tesouro Nacional 9.638 10.789 57.787 63.663 derivados de petr()leo, COl’IlbIlS-
1.2 Receitas do INSS 3.781 3.723 18.145 18.283 tiveis e minerais devem com-
IIl. DESPESA TOTAL 13.728 15.251 71.909 72.969 pensar esta possivel perda. Ha
I1.1.Transf. a Estados e Municipios 2.418 2.961 12.342 14.468 margem para que se cobre dos
II.2.Beneficios Previdenciarios 3.951 4.374 19.570 21.628 inativos, mas com aliquotas in-
1.3.Despesas do Tesouro 7.359 7.917 39.998 36.873 ferlores as que foram aprova-
11.3.1. Pessoal e Encargos 3.314 3.686 19.417 18.923 d E tretant d
11.3.2. Abono e Seguro-Desemprego 404 483 1.741 2.037 as. ntretan O/’ para gran ,e
11.3.3. Outras Desp. de Custeio e Capital® 3.506 3.546 18.096 15.003 parte de 1999, é pouco prova-
11.3.4. Subsidios e Subvencdes 135 202 743 911 Vel qualquer arrecadagéo adici_
onal nesta rubrica porque a
II.LRESULTADO DO GOVERNO FEDERAL  (309) (739) 4.023 8.977 mudanga de aliquota envolveria
Ill.1. Resultado do Tesouro (139) (88) 5.448 12.321 s~ l,t-
lIL.2. Resultado do INSS (170) (651) (1.425) (3.345) réovas negoc1agoe§t politicas no
ongresso, que entra em reces-
IV. RESULTADO DO BANCO CENTRAL (37) (57) (269) (280) SO em ]ulho.
V. RESULTADO PRIMARIO (Il + V) (346) (796) 3.753 8.696 Com relagéo aos Estados e
Fonte: STN/MF. Elaboracdo IPEA/DIMAC/CGFP. MuanlplOS e, EStE‘ltaIS, as NFSP
(1) Engloba Tesouro Nacional, INSS e Banco Central. primarias até abril apontam Su-
(2) Inclui Desapropriagéo de Terras para Reforma Agréria perévit de 0.48% e 0.18% do
) ’

PIB, respectivamente, estando
a primeira esfera com resulta-
do compativel com o cumpri-

Gastos em Outros Custeios e Capital do Governo Central mento da meta acertada (0,4%

(em R$ milhdes de maio de 1999) do PIB), enquanto a segunda

s.000 - ainda estd abaixo do 0,4% acer-
6500 tado.

s000- Espera-se ainda que a divida li-

4500 - quida do setor publico alcance

49,5% do PIB em 1999, para a
meta de superdvit primario de

4.000 -

oeee 3,1% do PIB, receita de privati-
zacoes da ordem de R$ 18,5 bi-
2500 - lhoes e reconhecimento de no-
vos esqueletos acumulado em

S F I I EE S E I IS EE torno de R$ 23 bilhoes. Consi-

derando um possivel atraso no
cronograma de vendas, com
uma arrecadagio de 75% do programado (R$ 13,9 bilhoes) o efeito sobre a divida seria de 0,5 ponto percen-
tual, ficando esta préxima da trajetéria esperada pelo acordo.

Fonte: STN/MF. Elaboracao: IPEA/DIMAC /G AC-CG FP. Deflator: IGP-DI.

1 A contribuicio de cada fator é medida pelo resultado dos fluxos acumulados no més, e corresponde a variacio da base em final
de periodo.
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