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evolucao dos principais indica-
/j dores do lado real da economia
no periodo recente permite ca-
\ racterizar um quadro de recupe-
racdo moderada da producao
frente aos baixos niveis observados no final
do ano passado. A presenca do setor de
bens de capital (refletindo a trajetéria do
investimento e das privatizacbes) na lide-
ranca desse processo, assim como o desem-
penho expressivo das exportacbes de
produtos manufaturados, introduzem um
elemento positivo na analise do periodo, e
se contrapoem aos reveses observados em
outras areas, em especial no controle do
déficit publico. Por outro lado, o ambiente
externo voltou a apresentar elevada volati-
lidade, com as economias asiaticas, agora
acrescidas do Japao, dando mostras de nao
terem ainda superado os desequilibrios que
em outubro produziram forte instabilidade
no mercado financeiro internacional. Adi-
cionalmente, a Russia, em funcao do eleva-
do desequiilibrio fiscal e do impasse politico
na votacgao de reformas estruturais, passou
a apresentar dificuldades para rolar suas
dividas interna e externa. Embora o acordo
com o FMI contribua para criar um clima
favoravel entre os investidores, a pressao
sobre o rublo devera continuar enquanto as
questodes estruturais nao forem adequada-
mente enfrentadas. Internamente, esta ins-
tabilidade externa vem se refietindo
sobretudo no mercado financeiro: apesar
de o Banco Central ter prosseguido comsua
politica de reduzir as taxas de Jjuros, ocorreu
ao mesmo tempo Uma reversao Nos meca-
nismos de execucao da politica monetaria,
que até entao vinham se caracterizando por
uma tendéncia ao alongamento dos prazos
da divida publica e por um certo automa-
tismo no ajuste da liquidez. Desde junho o
Banco Central passou a operar basicamente
com papéis pos-fixados indexados a taxa
Selic e também a regular a liquidez através
de frequentes operacoes de "go around".

Dados do IBGE relativos ao PIB trimestral,
ajustados utilizando-se fatores sazonais es-
timados pelo GAC-IPEA, mostram que os
efeitos sobre a atividade econdmica das
medidas implementadas ao final de outu-
bro/inicio de novembro do ano passado,
com o objetivo de proteger a economia dos
efeitos sobre os fluxos de capital externo
desencadeados pela crise na Asia, foram
mais intensos no uitimo trimestre de 97,
quando o PIB registrou queda de 1%, em
valores dessazonalizados, em relacao ao

trimestre anterior. Dentre estas medidas
destaca-se a elevacao dos juros, que dobra-
ram de patamar num primeiro momento
para comecgar a declinar de forma mais
acentuada somente a partir de janeiro, a
elevacao de impostos e o corte de gastos.

No primeiro trimestre de 1998 o PIB voitou
a registrar pequeno crescimento, de 0,3%,
em relacao ao uitimo trimestre do ano pas-
sado, enquanto na comparagao com o pri-
meiro trimestre do ano passado o
crescimento foi de 1,6%, embora neste caso
acabe prevalecendo a base de comparagao
relativamente deprimida daquele perlodo
O pequeno crescimento do PIB no primeiro
trimestre em relacdo ao final do ano passa-
do ocorreu a despeito do desempenho do
setor agropecuario, que teve queda, no
indice dessazonalizado, de 17,5%. Os ser-
vicos tiveram crescimento de 1,1%, en-
quanto a industria registrou expansao de
1,2%, apos ter registrado queda de 2,6%
no trimestre anterior.

A trajetdria dos diferentes segmentos da
indUstria nos primeiros quatro meses do
anho revela comportamentos diferenciados.
De acordo com dados do IBGE, a industria
geral (extrativa + transformacao) apresen-
tou queda de 1,1% no acumulado do ano
até abril; em termos setoriais, contudo, en-
quanto os bens intermediarios exibem uma
relativa estabilidade (queda de 0,4% na
mesma base de comparacao), e os bens de
consumo duraveis recuam 21,5%, os bens
de capital apresentam crescimento de
5,3%. Ainda que negativos em seu conjun-
to, estes resultados no primeiro quadrimes-
tre do ano indicam uma tendéncia de
recuperacao da producao industrial depois
da forte queda do final do ano passado. De
acordo com o préprio IBGE, a producao
média do bimestre marco/abril teria sido,
em termos dessazonalizados, 3,7% superior
a de dezembro. Segundo dados da Fiesp, a
recuperacao teria sido ainda mais intensa,
com o Indicador do Nivel de Atividades
(INA) tendo inclusive retornado, em abril,
ao nivel dessazonalizado observado em ou-
tubro do ano passado, embora a queda de
maio tenha voltado a coloca-lo novamente
abaixo daquele pico.

Em termos de tendéncias, a perspectiva €
de que esta trajetoria de recuperagio se
acentue nos proximos meses em fungao de
uma retomada do consumo e da manuten-
cao e/ou ampliacao dos programas de in-
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vestimentos — associados ou nao a privati-
zagées Os indicadores de inadimpiéncia no
comércio, que haviam crescido significati-
vamente no inicio do ano, ja recuaram bas-
tante, e os efeitos da reducao expressiva das
taxas de juros nos primeiros meses do ano
ainda estao por se fazer sentir plenamente
sobre a disposicao das empresas de retoma-
rem os niveis de producao observados an-
tes da crise. O estimulo ao crédito -
derivado do relaxamento de algumas restri-
cOes ainda existentes sobre os prazos de
consorcios, da reducao das taxas de juros e
da nova regulamentacao nos financiamen-
tos habitacionais e a redugao do IOF de 15
para 6% nas operagoes de crédito ao con-
sumidor -, a politica fiscal ainda relativa-
mente expansionista e 0 aumento da renda
agricola também devem contribuir para a
sustentacao de niveis crescentes de produ-
cao e de renda.

A trajetoria da inflacdo nos primeiros meses
do ano manteve a tendéncia de taxas decli-
nantes em termos anuais, mas passou a
refletir de modo mais intenso os efejtos de
choqgues de oferta localizados — em especial
sobre os pregos dos alimentos, em conse-
quéncia da quebra de safra no Nordeste
(caso do feijao) e no Sul (do arroz, em
consequiéncia do excesso de chuvas). As-
sim, o IPC - Fipe de maio (variacao de
0,52%) refletiu basicamente os aumentos
de precos do arroz e do feijao (com impacto
de 0,55%) e do vestuario (tipicamente sazo-
nal, com impacto de 0,45%), enguanto os
demais itens, em conjunto, tiveramimpacto
agregado de -0,48%. Em junho, superados
os aumentos do arroz e do feijao e mantido
o comportamento favoravel dos demais
itens, a variacao do indice da Fipe caiu para
0,2%, acumulando em 12 meses apenas
1,9%. No caso do IGP, percebe-se uma
tendéncia mais clara de desaceleracdo, re-
fletindo o comportamento dos precos no
atacado, em particular dos produtos agrico-
las de exportacdo, que no ano passado
haviam aumentado significativamente. A
variacao acumulada em 12 meses do IPA,
que em dezembro de 1997 era de 7,8%,
reduziu-se em junho para 3,8%, fazendo
com que a variagao acumulada em 12 me-
ses do IGP caisse de 7,5% em dezembro
para 4,1% em junho.

Os resultados da balanca comercial nos
primeiros meses do ano vem refletindo tan-
to a desaceleracao da atividade econémica
quanto o processo de transformacao estru-
tural da base produtiva. Assim, a melhora
observada no saldo da balanca comercial —
déficit acumulado até junho de US$ 2 bilhdes,
ou cerca de 45% a menos do que em igual
periodo do ano passado — decorre tanto de
um aumento das exportacdes (+4,8%)
guanto de uma virtual estagnacao das im-
portacbes (queda de 1,8%). Vale destacar,

no entanto, o desempenho das exporta-
¢oes de manufaturados, com crescimento
de 15,8% no perlodOJanelro/malo emrela-
¢do ao mesmo perfodo do ano passado.
Este crescimento, aliado ao dos semi-ma-
nufaturados (+3,9%), mais do que com-
pensa a queda observada nas exportagoes
de produtos basicos (-10,3%), fruto de uma
reducao acentuada nos precos internacio-
hais de nossos principais produtos de ex-
portagao (em abril, segundo_ a Funcex, o
indice de precos das exportacoes de produ-
tos basicos foi 16,3% inferior ao indice de
abril de 1997). Pelo lado das importacoes,
destaca-se a manutengao em patamar ele-
vado das compras externas de bens de ca-
pital {variacao de 4,8% entre janeiro e maio
relativamente a igual periodo de 1997),
bem como o crescimento das importagoes
de produtos intermediarios e matérias pri-
mas, com aumento de cerca de 2,3% frente
aos primeiros cinco meses de 1997. As im-
portagbes de bens de consumo neste mes-
mo periodo declinaram 6,8%.

A balanca de servicos, ao contrario do saldo
comercial, apresentou uma meihora bem
mais modesta até maio, com o déficit se
reduzindo de US$ 9.952 milhdes nos pri-
meiros cinco meses do ano passado para
USS 9.919 milhdes em igual perfodo neste
ano. Assim, quase toda reducdo do déficit
em transacbes correntes — de USS 12,4
bilhées em janeiro/maio de 1997 para USS
11,3 bilhdes em janeiro/maio de 1998 — se
explica pela melhoria nos fluxos de comér-
cio. No entanto, é importante notar que
mesmo no interior dos fluxos de servicos ja
é possivel notar algumas mudancas de
composicdo, com aumento dos fiuxos liqui-
dos de pagamentos de juros e queda nos
demais itens, inciuindo viagens internacio-
nais, transportes e remessas de lucros e
dividendos.

O periodo janeiro/maio marcou também
uma profunda mudanca em relacao ao
cenario de fuga de recursos externos dos
dois ultimos meses do ano passado, regis-
trando captagbes brutas de USS 64,7 bi-
Ihées {contra US$ 38,3 bilhdes em igual
perfodo do ano passado) e um ganho
liquido de reservas de USS 20,6 bilhdes —
gue alcancaram USS$ 72,8 bilhdes ao final
de maio, o equivalente a 14 meses de
importagoes. Nota-se também que sao os
empréstimos de longo prazo que vem res-
pondendo pela maior parcela dos fluxos,
seguidos pelos investimentos em portfo-
lio e pelos investimentos diretos. O fluxo
de capitais de curto prazo neste periodo
mostrou-se negativo (-USS 5,7 bilhoes),
refletindo a queda das captacoes de recur-
sos para empréstimos ao setor agro-in-
dustrial {a chamada “63 caipira”) e o
crescimento das amortizacdes nesta mes-
ma modalidade.



As tensoes externas, ao contrario de episo6-
dios semelhantes ocorridos no passado re-
cente, manifestaram-se de forma mais
acentuada nao nos mercados de cambio
(spot ou futuro), mas no mercado moneta-
rio, onde as expectativas de juros futuros
levaram a um descolamento muito grande
das taxas em relagdo aos niveis correntes
definidos pelo Banco Central. Esta expecta-
tiva, por outro lado, refietiu-se em dificui-
dade crescente para o governo rolar sua
divida com papéis pré-fixados, levando as-
sim, apds um breveimpasse, a retomada do
uso de papéis pos-fixados (LBCs e LFTs) e a
intervencoes mais frequientes do Banco
Central no mercado para reguiar a liquidez.
Este é, obviamente, um retrocesso em rela-
cao ao caminho que vinha sendo trilhado
na conducao da politica monetaria, e deve
ser entendido como um fenémeno tempo-
rario, associado nio tanto a maior volatili-
dade do cenario internacional, mas a
percepcao de uma maior fragilidade frente
aos choques externos. As cotacbes mais
recentes dos mercados de cambio e juros
futuros, no entanto, ja comegaram a embu-
tir uma expectativa compativel com o atual
nivel da TBC, de 20,75% a.a.

Esta percepcao de uma maior fragilidade,
por seu turno, certamente encontra na de-
terioracao fiscal do final do ano passado
uma de suas principais causas. Note-se que,
comparando os resultados dos primeiros
quatro meses do ano com igual periodo de
1997 pode-se inclusive detectar sinais de
melhora: o resultado primario do setor pu-
blico consolidado teria melhorado entre os
dois periodos, passando de um superavit de
RS 2,6 bilhdes no primeiro quadrimestre de
1997 para outro de RS 3,7 bilhbes em 1998.

No entanto, a percepcao mais geral é de
que essa melhoria refletiria muito mais o
efeito de medidas de carater transitério que
contribuiram para elevar a arrecadacao tri-
butaria (IR na fonte sobre os fundos de
renda fixa, por exemplo) e demais receitas
do governo (as receitas das concessoes da
Banda B, por exemplo) do que de um esfor-
¢o de controle dos gastos.

No centro do problema fiscal atualmente
encontra-se a questao previdenciaria, tan-
to do setor privado (expressa nas contas
do INSS) quanto do setor publico. O défi-
cit do INSS (inclusive despesas operacio-
nais) aumentou de RS 2,5 bilhbes para RS
5.4 bilhdes entre 1996 e 1997 (a precos
de dezembro de 1997). Os pagamentos a
inativos do setor publico federal excede-
ram as contribuicées previdenciarias do
pessoal ativo em RS 15,8 bilhdes em 1996
e RS 16,2 bilhées em 1997. Somados, 0s
dois déficits representaram 2,4% do PIB
em 1997, e seu impacto s6 nao foi maior
porque nas demais contas do governo
federal obteve-se um superavit primario
de 2,2% do PIB (1,7% do PIB em 1996).
Além do fato de que estes numeros nao
incluem a situacdo nos estados e munici-
pios, existe o agravante de que a tendén-
cia de ambos 0s sistemas — o publico e o
privado — é de aumento do desequilibrio,
a menos que uma reforma profunda altere
a forma como o sistema se encontra hoje
estruturado. A reforma da Previdéncia
atualmente em fase de final de votacao no
Congresso representa apenas o primeiro
passo no sentido de se corrigirem as bases
do sistema previdenciario no Brasil, permi-
tindo assim avancar na direcao de um
ajuste permanente nas contas publicas.
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