Conjuntura Macroeconémica - MARCO 1998

conjuntura econémica em
/j 1997 foi marcada pela consoli-
dacao da estabilidade, repre-
\ sentada por taxas de inflacao
bastante reduzidas, e pela ma-
nutengao das linhas basicas dapolitica eco-
némica. A conjuncao destes aspectos com
um cenario externo favoravel permitiu que
a economia registrasse, até o més de outu-
bro, umcrescimentode 3, 5%, comespecial
destaque para recuperacao do setorindus-
trial. Paralelamente, o setor externo vinha
dando inequivocos sinais de melhora, ob-
servando-sedesaceleracao do crescimento
das importacbes e forte recuperacao das
exportagoes, especialmente de manufatu-
rados, ao mesmo tempo que os fiuxos de
capital cresciam e direcionavam-se parare-
cursos de mais longo prazo, como os inves-
timentosdiretos.

A crise asidtica, que gerou um atague as
reservas brasileiras na uUltima semana de
outubro, exigiu uma rapida estratégia de
ajuste baseada, por um lado, na elevacao
das taxas de juros, e por outro, na definicao
de um conjunto de medidas fiscais destina-
das a reverter as expectativas e neutralizar
0 impacto esperado do aumento dos juros
sobre as contas publicas. Estas medidas
foram extremamente bem sucedidas em
controlar a situacao no curto prazo, evitan-
do uma perda maior de reservas e permitin-
do um retorno gradual do pais ao mercado
internacional de capitais. Entretanto, a ma-
nutengao de alguns desequilibrios estrutu-
rais, especialmente com relacdo as contas
publicas, mostra que ainda ha um longo
caminho a ser percorrido na direcao de um
completo ajuste macroecondémico.

O choque monetario no final do ano rever-
teu de forma dramatica a trajetdria de cres-
cimento observada até outubro, de tal
forma gue a producao industrial nos dois
uitimos meses do ano registrou uma queda
acumulada (em valores sazonalmente ajus-
tados) de 8,3% em relacdo a outubro. O
crescimento esperado do setor industrial no
ano passou de cerca de 5,5% antes da crise
para cerca de 4,6%. Vale notar que o cres-
cdmento acumulado em quatro trimestres
até o segundo trimestre de 1997 chegou a
7.3%, evidenciando a magnitude da reto-
mada experimentada no setor. Entre as ca-
tegorias de uso, observa-se que o setor
mais atingido foi o de bens de consumo
duraveis, cujo crescimento acumulado em
12 meses caiu de 8,3% em outubro para

2,9% em dezembro. Os bens nao-duraveis
ja vinham registrando baixo crescimento, e
fecharam o ano com expansao de apenas
0,7%, embora a sinalizacao mais recente
para este segmento seja bastante positiva.
Ja os bens intermediarios e os bens de
capital foram reiativamente pouco afeta-
dos, ambos passando de um crescimento
de 6,1% até outubro para, respectivamen-
te, 4,6% e 4,7% até dezembro. A projecao
é de que, no primeiro semestre deste ano,
os bens de capital liderem o crescimento,
com 5,1%, enguanto os bens intermedia-
rios cresceriam apenas 0,2% e os bens nao-
duraveis, 2,4%. A projecao para os bens
duraveis é de uma queda de 12,5%, em
valores acumulados em 12 meses.

Um ponto de grande importancia é que a
trajetdria recente aponta para a recupera-
cao da producao no setor de tradeables, o
gue se deduz do crescimento mais elevado
da industria no ano em relacao ao setor de
servicos (1,8%). Nos dois anos anteriores, o
crescimento havia sido liderado por este
uitimo setor, composto basicamente por
non-tradeables, basicamente como refiexo
do maior crescimento dos precos - e por-
tanto da rentabilidade relativa - destas ati-
vidades apd6s a estabilizagdo. O
esgotamento de seu crescimento ja reflete
O processo em curso de ajuste de precos
relativos, evidenciado pela inflacao nos
bens non-tradeables de apenas 9,1% no
ano de 1997, ficando pela primeira vez
abaixo de 10% e sé nao tendo sido menor
por conta dos reajustes de tarifas publicas.
Na agropecuaria, é importante destacar
que expansao ocorreu tanto nas lavouras
(3%) guanto na producao animal (4,8%),
gue no entanto continua a liderar o cresci-
mento do setor.

Outro aspecto importante refere-se ao
comportamento da taxa de investimento da
economia. Segundo estimativas do
GAC/IPEA, o investimento como proporcao
do PIB, medido a precos constantes, teria
apresentado um crescimento de 1,5 ponto
percentual frente ao ano anterior, alcancan-
do o nivel de 18% do PIB na média do ano
de 1997. Esta recuperacao relaciona-se a
uma nova safra de investimentos destina-
dos, porum lado, a modernizacao e amplia-
¢a0 da capacidade da indUstria, e por outro
ao processo de privatizacbes e concessoes
de servicos publicos, refletindo a grande
necessidade de recuperacao da infra-estru-
tura econémica. Estes valores, no entanto,
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ainda estao distantes da média observada,
por exemplo, nos anos 70 (cerca de 23% do
PIB), e condicionam-se tambem pela neces-
sidade de elevagao dos niveis de poupanca
interna. A elevacao dos investimentos, es-
pecialmente em setores produtores de bens
tradeables, juntamente com a manutencao
do processo de restruturacao produtiva no
setor industrial e com os continuos ganhos
de produtividade da mao-de-obra (34%
acumulados entre 1990 e 1996, segundo
os dados das Contas Nacionais recente-
mente publicados), é condicao essencial
para a retomada de taxas de crescimento do
PIB mais elevadas a longo prazo, permitin-
do a atualizacao tecnoldgica e maiores ga-
nhos de eficiéncia na producao doméstica.

A trajetoria do nivel de atividade este ano é
certamente o ponto de maior controvérsia
com relagdo a conjuntura, especialmente
devido aos impactos diretos de sua trajeto-
ria sobre as contas externas. Embora haja
NUMeros CoNtroversos, Seu comportamen-
to neste inicio de ano indica uma desacele-
racdo menor do que a esperada
imediatamente ap&s a crise asiatica. Apos a
queda no final do ano, os primeiros sinais
de recuperacao ja surgiram em janeiro: se-
gundo o Indicador IPEA, a producao indus-
trial teria crescido, em termos
dessazonalizados, 6% em relacao a dezem-
bro, e 1,5% em relacao a janeiro passado.
No entanto, a expectativa para o primeiro
trimestre é ainda de uma queda do PIB de
0,7%, em termos dessazonalizados, na
comparacdo com o ultimo trimestre de
1997. Na comparacao com o primeiro tri-
mestre do ano passado, a baixa base de
comparagao faz com que a expectativa de
crescimento chegue a 3%. Ja é possivel, de
qualquer forma, prever-se uma recupera-
cao mais intensa da atividade a partir do
segundo trimestre, fazendo com que o cres-
cimento do PIB nos primeiros seis meses do
ano chegue a 1,1% na comparacao com o
mesmo perfodo do ano anterior.

Este cenario de expansao mais lenta da
atividade econdémica deve garantir também
um comportamento bastante favoravel da
inflacao este ano, com taxas nos diversos
indices ainda mais baixas do que as regis-
tradas em 1997, quando ficaram na casa de
4,5% nos precos ao consumidor. Estes re-
sultados ficaram bem abaixo das previsées
feitas no inicio do ano, que indicavam indi-
ces na casa de 7% a 8%. A inflacao medida
pelo IGP da Fundacao Getulio Vargas ficou
em 7,5%, acima dos demais indices devido
a influéncia, principalmente, dos precos
agricolas no atacado, que cresceram
17,7%. Este indice reflete o substancial ga-
nho de renda agricola no ano, em especial
nos setores voltados para exportacao. Nes-
te inicio de ano, apesar de diversos aspectos
que sazonalmente pressionam os indices de

preco para cima, a inflacaio permaneceu
bem comportada, ficando abaixo dos niveis
registrados no ano anterior. Em janeiro, o
indice combinado {média do IGP-DI, IPC-
FIPE e INPC) ficou em 0,66%, e no acumu-
lado em 12 meses registrou 4,87%, contra
5,54% no acumulado até dezembro de
1997.

Quanto a politica monetaria, a trajetéria de
queda gradual das taxas basicas de juros ja
havia sido interrompida em maio do ano
passado, quando a TBC se estabilizou ao
nivel de 1,58% ao més (20,7% a.a.). Em
hovembro, a taxa foi elevada para 3,05%
a.m., o equivalente a 43% a.a., mas com a
retomada das entradas lquIdas de recursos
externos em janeiro ja foi possivel ao Banco
Central reduzi-las para 34,5% a.a. em feve-
reiro. Com a reducdo para 28% a.a. na
uitima reuniao do Copom, é posswel que Ja
em meados do ano os niveis anteriores a
crise voltem a ser observados. Esta reducao
vem sendo possivel também pela grande
reducao das desvalorizagbes esperadas da
taxa de cambio (conforme as cotacbes dos
mercados futuros), o que elevou significati-
vamente o cupom cambial coberto. No en-
tanto, deve ficar claro que a situacao do
mercado internacional de capitais ainda é
instavel, o que € representado pelos maio-
res premlos de risco pagos pelos papéis dos
paises emergentes recentemente emitidos
no exterior. Novas reducoes dos juros esta-
rao, assim, diretamente condicionadas pela
manutencao da credibilidade da politica
econdmica doméstica e, principaimente,
pela normalizacdo dos mercados interna-
cionais.

Com relacdo as contas externas, a crise
asiatica afetou o pais em um momento no
qual seu desempenho dava sinais sensiveis
de melhora: desaceleracdo do ritmo de
crescimento das importacoes, maior cresci-
mento das exportacoes, em especial de pro-
dutos manufaturados, menor crescimento
dos déficits na balanga de servicos, reducao
dos spreads na captacao de recursos exter-
nos e forte aumento dos investimentos di-
retos. De fato, o déficit comercial de
USS$ 8,3 bilhdes no ano, bastante inferior as
projegdes mais pessimistas feitas durante o
ano, seria uma noticia excepcional em ter-
mos de aumentar a credibilidade da politica
econdmica brasileira, principalmente diante
dos investidores estrangeiros. No entanto,
a crise asiatica acabou por ofuscar estes
fatos, resultando em uma perda de reservas
de cerca de US$ 8 bilhdes na comparacao
do saldo no final de dezembro com o mes-
mo valor do ano anterior.

Os dados do balanco de pagamentos do
Uitimo trimestre de 1997 mostram que os
fluxos de capital foram intensamente afeta-
dos pela crise, de forma que o superavit da



conta capital, que havia sido de USS$S
10,8 bilhdes no trimestre anterior, caiu para
apenas USS 941 milhdes. Para isso colabo-
raram a grande saida liquida de investimen-
tos de portfolio (USS 2,8 bilhdes), o déficit
nos capitais a curto prazo (USS$ 5,1 bilhodes),
a o elevado valor das amortizacbes (US$
13 bilhdes), praticamente igual ao valor dos
empréstimos e financiamentos captados no
periodo. Apenas os investimentos diretos
nao foram afetados pelos problemas na
Asia, mantendo sua trajetdria de rapido
crescimento e alcancando USS 17 bilhoes
no total do ano.

Nos dois primeiros meses de 1998, com a
reacao bem-sucedida comandada pelo
Banco Central, a situacdo ja da sinais de
normalizacao, embora nao se espere retor-
nar, a curto prazo, aos mesmo niveis de
facilidade nas captacbes externas prevale-
centes antes da crise. Apesar do Banco Cen-
tral ja ter reduzido os juros de forma
consideravel, o pais acumulou nada menos
que USS$ 6 bilhoes em reservas internacio-
nais, fruto de fortes entradas de recursos de
curto prazo - para aproveitar o elevado
diferencial de juros - e da retomada das
captagoes de empréstimos externos. Outro
fato importante para a reversao de expecta-
tivas tem sido a melhora dos resultados da
balanca comercial, de tal forma que o déficit
no primeiro bimestre de 1998 foi de US$
878 milhdes, com gueda de mais de 40%
em relacdo ao mesmo periodo de 1997. As
exportacdes mantém uma taxa de expansao
razoavel, de 11,7% no acumulado do ano,
enquanto as importacoes tiveram cresci-
mento de apenas 0,9%, ja dando sinais de
reacao a contracao da atividade econémica
iniclada em novembro.

Na&o ha duvida, porém, que estes Uitimos
acontecimentos deixaram mais evidente os
riscos associados a uma estratégia baseada
na atracao de poupanga externa. A necessi-
dade de financiar elevados déficits em conta
corrente torna a economia mais sensivel as
condigoes de liquidez e volatilidade do mer-
cado internacional de capitais, e em situa-
¢Oes de crise a Iégica de funcionamento do

mercado leva a que problemas originados
em uma determinada regido ou pais se
alastrem para outras regides com relativa
rapidez, mesmo na auséncia de maiores
desequilibrios nestas ultimas. E neste senti-
do que a forte reacao da politica econémica
brasileira a crise recente foi acertada, por
nao subestimar seus potenciais efeitos e por
dispor-se a sacrificar, no curto prazo, o de-
sejado crescimento econémico

O desempenho das contas publicas mos-
tra-se cada vez mais como a grande ques-
tao estrutural a ser equacionada na busca
da estabilidade macroeconbémica. Em
1997, assim como nos anos anteriores, o
resultado fiscal ficou aquém do necessario
para produzir uma melhoria significativa
das contas publicas, registrando-se um
déficit operacional de 4,07% no ano, no
conceito de necessidades de financiamen-
to do setor publico consolidado, superior
ao déficit de 3,75% registrado em 1996.
A conta de juros reais ficou em 3,39% do
PIB, mostrando uma pequena elevacao
Nnos meses de novembro e dezembro, mas
ficando ainda inferior aos 3,66% do ano
anterior. A piora ocorreu mesmo no resul-
tado primario, que de um superavit de
0,09% do PIB em 1996 passou a um déficit
de 0,67%.

A piora se deu tanto no governo federal,
que teve equilibrio no seu resultado pri-
mario quando dele se esperva um supera-
vit préximo a 0,5% do PIB, quanto nos
estados e municipios, que tiveram déficit
de 0,75%, piorando em relacao ao déficit
de 0,55% do PIB de 1996. As empresas
estatais tiveram pequeno superavit prima-
rio de 0,07% do PIB. Vale dizer que estes
resultados nao consideram a receita das
privatizacoes. Se estas forma incluidas, o
déficit operacional consolidado cai para
2,16% do PIB. De qualquer modo, estes
resultados mostram que ainda ha um
enorme desequilibrio das contas publicas
nos diversos niveis que sdo apenas tem-
porariamente compensados pela receita
de privatizacbes, evitando uma cresci-
mento mais acelerado da divida publica.
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