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Mercado de Trabalho - Conjuntura e Analise - n°5, julho 1997

Conjuntura Macroeconémica

Dentre as questdes normalmente abordadas nas andlises da conjuntura, duas tém atraido
maior atencdo no periodo maisrecente. A primeira refere-se ao nivel da atividade
econdmica, e em particular da trajetoria esperada para 0 segundo semestre. Alguns analistas,
com base em dados recentes que apontam para uma gueda do consumo de bens de consumo
duréveis, prevéem uma diminuicéo do ritmo da atividade, situando o crescimento do PIB
inclusive abaixo dos 2,9% observados no ano passado. O modelo de previsdo do Grupo de
Acompanhamento Conjuntural (GAC), ao contrario, prevé a manutencdo(em termos
dessazonalizados) da atividade econémica no patamar observado no segundo trimestre, o
gue resultaria em uma expansao do PIB de 4% para 1997.

A segunda gquestdo, estreitamente ligada a primeira, diz respeito aos setores que garantiriam
a manutencdo da atividade econémica. Assim, embora se observe uma forte desaceleracéo
nas vendas de eletro-eletrénicos (que, segundo a Eletros, aumentaram apenas 2,8% no
primeiro semestre em relacéo aigual periodo do ano passado), ja € possivel também
observar um deslocamento do eixo de crescimento da producdo industrial. De acordo com os
ultimos dados de producgéo industrial do IBGE, registrou-se em junho um crescimento de
13,5% na producéo de bens de capital em relacéo ao més anterior. Assim, nas projecdes do
GAC para 0 segundo semestre encontra-se implicita a hipotese de que o setor de bens de
capital, assm como a construc&o civil (com impacto no segmento de bens intermediarios),
estariam ocupando o espaco que vinha sendo preenchido pelos bens de consumo duraveis.
Como se pode perceber, as implicagdes dessa inflexdo sdo fundamentais no que diz respeito
ao incremento da produtividade e as perspectivas futuras da estabilizacdo do ponto de vista
de sua sustentabilidade externa.

De acordo com as estimativas do GAC, o PIB cresceu 3,2% no segundo trimestre em
comparagado ao primeiro, revertendo assm a queda de 0,6% observada no inicio do ano.
Com esse resultado a taxa de crescimento acumulada em quatro trimestres passa a ser de
5,5% até junho, embora a expectativa seja de um ligeiro declinio nos proximos dois
trimestres. Dois elementos contribuem para esta proje¢éo: em primeiro lugar, na base de
comparagao passam a constar os dois ultimos trimestres de 1996, quando foram observados
resultados elevados, e, em segundo, os indicadores dessazonalizados apontam para uma
estabilidade nos proximos meses. Dentre os fatores por trés desta estabilidade destacam-se a
inadimpléncia no comércio, que voltou a subir restringindo a capacidade de endividamento
das familias, o fato de que ndo se esperam alteracdes mais profundas na politica econémica
(em especial, 0 espaco para reducfes da taxa de juros € limitado) e, por fim, areducdo da
taxa de crescimento dos salarios, que tem levado a massa salarial a apresentar queda em
termos reais desde o final do ano passado.

Dentre os subsetores, no acumulado em quatro trimestres, 0s que mais se destacaram foram
a construcao civil (10,1%), a producéo de lavouras (7,1%) e da pecuaria (6,8%), além da
indUstria geral (6,7%). Especificamente em relacdo a indlstria é importante destacar a
inflex&o natrajetdria de desaceleracéo que vinha sendo observada até o primeiro trimestre,
na medida em que a expansdo industrial evoluiu de 4,8 para 6,8% do primeiro para o
segundo trimestre deste ano em relac&o aos respectivos periodos de 1996, mesmo sendo a
base de comparagao do segundo trimestre muito superior. Por outro lado, ndo se espera que
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esta taxa de crescimento se mantenha nos proximos dois trimestres, ja que o indicador
dessazonalizado aponta para um crescimento levemente inferiore a 1% em ambos, o que
resultaria numa variacéo da atividade industrial para 1997 de 4,1%.

Informagdes quanto ao consumo, da FCESP e do IBGE, relativas ao comeércio de Sdo Paulo
e Rio de Janeiro, respectivamente, apontam no sentido de desaceleracdo das vendas, exceto
em relacdo as vendas de automoveis. Enquanto observou-se em Sao Paulo uma queda de
faturamento do comércio de 0,5% no segundo trimestre e de -0,7%, na taxa acumulada de
12 meses, segundo a pesquisa do IBGE, para o Rio, essa queda até maio foi de -5,6%. Ja os
dados tanto da Anfavea quanto da Fenabrave registram um aumento da comercializacao de
automoveis no primeiro semestre de 28,5% no atacado e 24,5% no varejo.

Segundo estimativas do GAC, ataxa de investimento manteve-se estavel no primeiro
semestre em 16,4% do PIB. No acumulado dos ultimos 12 meses o0 investimento apresentou
um crescimento de 8,9%, com destaque para a construcao civil (+10,1%) e para as
importacdes de bens de capital (20,3%), com a producdo domeéstica de maquinas
mantendo-se estavel. As perspectivas para 0 médio prazo sdo de elevacéo do investimento
em ritmo superior ao PIB, em func¢éo dos novos mecanismos de financiamento de longo
prazo para a casa propria, da securitizagdo dos créditos do setor imobiliario, bem como do
avanco do processo de privatizacao e concessao de servicos publicos, especialmente na érea
de energia elétrica e telecomunicacdes.

Relativamente a inflagéo, no ultimo trimestre foram obtidos os resultados mais positivos. A
taxa de variagcdo mensal acumulada em 12 meses dos principais indices de precos apresentou
sensivel queda na comparagdo de junho contra mar¢o de 1997. Enquanto o INPC passou de
8,56 para 5,92%, o |PC da FIPE cedeu de 8,96 para 7,08%, ao mesmo tempo em que 0
IGP-DI declinou de 9,76 para 7,59%. Dentre os grupos que compdem a cesta de produtos do
IPC-FGV, habitacdo foi 0 Unico que apresentou crescimento nessa taxa acumulada na
comparacao de junho contra marco. Os dados mais recentes, relativos a julho, apontam uma
gueda ainda maior dos indices inflacionarios, tendo sido o IGP-DI, o IPC/FIPE e 0 INPC,
respectivamente de 0,09%, 0,11% e 0,18%, apesar dos efeitos ainda existentes das
correcoes das tarifas de servigos publicos.

Um ponto interessante a ressaltar € que os aumentos de precos verificados neste Ultimo
trimestre situaram-se em torno de um conjunto restrito de produtos, em particular, os
servicos publicos (dentre os quais as tarifas de energia elétrica, telefone e transportes
urbanos) e o vestuério. O aspecto positivo neste periodo ficou por conta dos precos dos
alimentos, que sofreram queda apo6s terem sido a principal fonte de pressdo inflacionéria no
primeiro trimestre. Para os proximos meses, espera-se uma trajetoria de queda para os
indices inflacionarios, em funcéo ndo apenas do fim dos efeitos do aumento das tarifas
publicas, mas também da estabilidade de pregos dos alimentos e da queda dos precos do
vestuério. Como ndo se antevé, atualmente, qualquer fonte de presséo inflacionaria em
potencial, espera-se que os indices inflacionarios fechem o ano de 1997 com uma variagéo
abaixo de 6%.

O segundo trimestre deste ano foi marcado por uma melhora substancial do desempenho da
balanca comercial, como resultado da recuperacdo do crescimento das exportacoes e de
desaceleracdo do crescimento das importagdes. Nao se espera, contudo, uma extrapolagao
desse resultado para 0 segundo semestre, uma vez que o crescimento das exportacoes se
concentrou nos produtos basicos, especialmente soja e café, que ndo devem manter o
mesmo ritmo para os préximos meses. Com tudo isso, o déficit comercial dessazonalizado no
segundo trimestre, foi de US$ 1,7 bilh&o, somando um saldo negativo nos Ultimos 12 meses
até junho de US$ 9,9 hilhdes.

Em relagdo as exportagdes destaca-se a recuperacdo das vendas de manufaturados, que
cresceram de 22,5% em junho em relagcdo ao mesmo més do ano passado. Contudo, no
trimestre, 0 bom desempenho das exportacdes deveu-se fundamentalmente aos produtos
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basicos. O crescimento das exportacdes desses no mesmo periodo foi de 44,2%, sendo que
0s ganhos decorreram néo apenas dos precos externos, mas também de um aumento nas
quantidades exportadas.

Ja asimportac@es, no acumulado de 12 meses, vém apresentando crescimento desde o
segundo semestre do ano passado. Contudo, esta taxa de crescimento vem declinando,
apontando para uma estabilizacdo dos valores mensais dessazonalizados e para um
crescimento no ano em torno de 15%. Os grupos que mais influenciaram o aumento das
importacdes nesse primeiro semestre foram os bens de capital (+38,2%) e os bens de
consumo duraveis (+60,3%), especialmente automdéveis (110%).

A taxa de cambio efetivareal para o total das exportacdes sofreu pequena desvalorizagdo de
0,2% em junho frente ao més anterior, a despeito do forte movimento de valorizagéo do
ddlar frente as demais moedas no mercado internacional. Assim, desde que este movimento
de valorizagéo do dolar comegou, em novembro do ano passado, a taxa de cambio efetiva ja
acumual uma valorizag&o de quase 5%, 0 que contribuiu para aumentar novamente a
apreciacdo acumulada desde junho de 1994, para 15,6% (era de 14,2% em novembro).

O déficit da balanca de servicos no primeiro semestre foi de U$ 12 bilhdes, cerca de 35%
superior a0 mesmo periodo do ano passado. Dentre os seus componentes, o déficit dos
servicos ndo-fatores aumentou 47%, influenciado principalmente pelas contas viagens
internacionais, que teve um saldo negativo no periodo de US$ 2 bilhes - ou piora de
36,1%-, e trangportes, com déficit de US$ 1,9 bilh&o - ou piora de 85,5%, em relagédo ao
mesmo periodo do ano passado. Do lado dos servicos de fatores, o envio de lucros e
dividendos para o exterior acumula um saldo liquido de -US$ 2,4 bilhdes, ou crescimento de
525%. O pagamento de juros no primeiro semestre foi de US$ 4,6 bilhdes, o que representa
uma gqueda de 3,4%, em relacdo ao mesmo periodo do ano passado. A questéo chave é que
nao se observa, na margem, uma tendéncia de desaceleracdo em relacéo ao déficit oriundo
dos servicos de fatores, seja em relacéo ao envio de lucros e dividendos para o0 exterior, sgja
em relagcdo aos juros, cujaremessa esperada para 0 segundo semestre deste ano € superior a
US$ 5,2 bilhdes.

As captacdes de recursos externos no primeiro semestre foram 44% superiores as
observadas em igual periodo de 1996, somando US$ 52 bilhes. Somadas aos ingressos
ocorridos em julho, levaram as reservas internacionais, no conceito de liquidez internacional,
para o nivel recorde de US$ 60,3 bilhdes. Ainda assim, € importante notar que as reservas
tém flutuado muito de um més para outro em funcéo tanto das amortizacfes, que neste ano
devem ser recordes (com um valor estimado em US$ 22 bilhdes, embora se espere um
declinio para o ano que vem) quanto dos ingressos associados as privatizacoes.

No ultimo trimestre houve uma interrupcéo na trajetdria de queda dos juros que vinha sendo
capitaneada pela diminui¢céo da TBC. Essa postura cautelosa do governo reflete ndo apenas
0 receio em relacdo a conjunturainternacional -- com a possibilidade do aumento da taxa
dos federal funds pelo FED norte-americano e, mais recentemente, a crise no sudeste
asiatico -- mas também as incertezas quanto ao rumo da atividade econdmica no plano
domestico. Em vista desse quadro, o Conselho Monetério Nacional ao invés de lancar
medidas rigidas de aumento dos juros e controle de demanda, optou por uma acdo apenas
profildtica de aumento do |OF na margem, para operacoes crediticias de prazos mais longos,
e por medidas que restaurassem os fluxos externos (dentre elas a que voltou a possibilitar
aos bancos manter aplicados em titulos publicos os recursos ingressados pela Res. 63 e ndo
repassados aos tomadores finais).

Em relacéo aos juros, percebeu-se no dltimo trimestre uma diminuicdo do spread bancério.
Isso ocorreu pela queda das taxas ativas das ingtitui¢des financeiras, uma vez que suas taxas
passivas mantiveram-se perto ao patamar ditado pela TBC, ao redor de 1,58% a0 més nesses
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Ultimos meses.

O total de haveres financeiros na economia sofreu um aumento de 4,4% no trimestre,
correspondendo a remuneracdo média de seus componentes. Nos Ultimos 12 meses esse
crescimento foi de 25,4%, ao passo que a base monetaria e o M1 expandiram-se 41,6 e
53,6% no mesmo periodo. A causa desse aumento do coeficiente de monetizagéo da
economia esta ligada a implementacdo da CPMF, que tornou menos atrativas as aplicacdes
em FIF-curto prazo; desse modo, 0s recursos terminaram por migrar para os depésitos a
vista. Um outro fato interessante ocorrido no ultimo trimestre foi o crescimento mensal da
carteira de titulos privados em ritmo superior ao da carteira de titulos publicos -- ao
contrario do ocorrido em 1996, quando o estoque de CDB's em poder do publico cresceu
-0,54% na média mensal, bem abaixo dos 5,45% a.m. da carteira de titulos publicos federais
em poder do publico ndo-financeiro. Isto pode ter significado um aumento do funding
bancario que, traduzido em aumento de operacdes de créditos e negdcios, gjuda a explicar o
aguecimento da atividade econémica registrado nesse periodo.

Em relacéo ao quadro externo, merecem destagque dois pontos positivos. em primeiro lugar,
afastou-se (pelo menos no curto prazo) a possibilidade de um aumento das taxas dos federal
funds pelo Federal Reserve dos Estados Unidos. Em segundo lugar, a crise asiatica ndo
parece ter irradiado maiores problemas para os paises latino-americanos, pelo menos no que
se refere aos fluxos de recursos externos. Finalmente, como o nivel de atividade econémica
ndo tem dado sinais de superaguecimento, a maior limitacéo a possibilidade da autoridade
monetaria langar méo de novas medidas destinadas a reducéo da taxa de juros continuam
sendo o elevado nivel do déficit em transacfes correntes e a necessidade de seu
financiamento. o que exige a manutencéo do cupom cambial.

Do lado fiscal, em funcédo exclusivamente da receita com a CPMF (R$ 3 bilhdes), o volume
de arrecadacdo tributaria (R$ 51,7 bilhdes) cresceu 5,7% em termos reais no primeiro
semestre de 1997, quando comparado ao mesmo periodo de 1996. Descontado este fator, o
fraco desempenho da tributacéo (queda de 0,4%, apesar do crescimento do PIB de 5%)
pode ser creditado basicamente as quedas acumuladas, até junho, de 17,5% do Imposto de
Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e de 6,3% da arrecadacdo do PISPASEP. As reducdes
de aliquotas decorrentes da L ei 9.430/96 e dos lucros das empresas de grande porte
constituem o principal motivo da queda observada no IRPJ.

Em relacéo as despesas fiscais, 0 Tesouro Nacional totalizou (no conceito de regime de
competéncia) gastos da ordem de R$ 48,3 bilhdes ao longo do semestre, montante que
exibiu um crescimento real de 3,7% guando comparado ao primeiro semestre de 1996. Este
resultado deveu-se, fundamentalmente, a elevacéo de 34,6% registrada na rubrica " outros
cugteios e investimento” e de 9,4% nas despesas vinculadas. As despesas com jurosreais
chegaram a R$ 6,4 bilhdes no periodo, implicando um crescimento de 41,2% em relacéo ao
mesmo periodo de 1996.

Em decorréncia das tragjetérias das receitas e despesas em 1997, o Tesouro Nacional acabou
registrando no primeiro semestre do ano (a pregos de junho), um déficit operacional de R$
2,3 bilhdes, 60% superior ao valor observado no mesmo periodo de 1996 (R$ 1,41 bilhdes).
Ja os dados disponiveis das contas do setor publico consolidado apontam para uma variagéo
do déficit acumulado em 12 meses, no conceito operacional, de 3,88% do PIB em dezembro
de 1996 para 3,47% do PIB em maio de 1997, fruto da melhora obtida no déficit primario
dos Estados e Municipios (queda de 0,57% do PIB para 0,19% do PIB).
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