Conjuntura Macroeconémica - NOVEMBRO 1998

evolucao recente da conjuntura
/j macroecondmica brasileira vem
sendo fortemente influenciada
\ pelo cenario de instabilidade in-
ternacional, agravado a partir
de meados de agosto, com a decretacao
por parte da Russia de uma reestruturagao
unilateral de sua divida interna e de mora-
toria sobre parte da divida externa, levando
a uma elevada volatilidade nos mercados
financeiros, contracao da liquidez - espe-
cialmente para os paises emergentes - e
reducao do crescimento esperado da eco-
nomia mundial. Essa alteracdo radical no
cenario internacional teve forte impacto ne-
gativo para a economia brasileira, ja que a
estratégia de politica, baseada em ajustes
graduais tanto do cdmbio guanto do dese-
quilibrio fiscal, era fortemente dependente
de um fluxo regular de recursos externos, de
forma a cobrir, além do déficit em conta
corrente elevado, as amortizacbes de em-
préstimos contratados anteriormente.

A consequéncia desta mudanca de cenario
foi uma substancial reducado dos fluxos vo-
luntarios de capital para o Brasil, com uma
perda de reservas superior a US$ 30 bilhoes.
A resposta do governo a este movimento
foi uma nova elevacao das taxas de juros,
para cerca de 40% ao ano, que logrou evitar
uma perda mais expressiva de reservas, mas
cujos impactos tém sido extremamente ne-
gativos sobre o déficit publico. Na verdade,
a situacao atual envolve uma grande incer-
teza quanto a sustentabilidade das contas
externas, que ja registram um déficit em
torno de 4% do PIB. Neste sentido a manu-
tencao do equilibrio das contas externas a
curto prazo - garantindo um volume de
recursos suficientes para fazer frente as ne-
cessidades de financiamento externo no
préximo ano - exigiu a negociacdo de um
pacote de apoio financeiro externo de
USS 41,5 bilhdes, envolvendo o FMI, o
Banco Mundial, O BID, o BIS e um grupo de
paises desenvolvidos.

Entretanto, a principal variavel de ajuste
neste contexto, e que passou a ser sinbnimo
de sustentacao da estabilidade, constituin-
do-se em principal suporte da credibilidade
da politica econémica, é o déficit publico.
O grande crescimento das despesas com
juros, juntamente com uma deterioracao
do resultado primario, levaram o déficit no-
minal a niveis préximos a 7,5% do PIB,
colocando duvidas sobre a sustentabilidade
das contas publicas a longo prazo. Tendo

em vista esta questao, o governo langou,
antes mesmo das negociacdes com o FMI,
um programa de estabilizacao fiscal cujos
principais alicerces sdo o estabelecimento
de metas de geracao de superavits prima-
rios crescentes — entre 2,6% e 3% do PIB -
para o setor publico consolidado ao longo
do periodo 1999/2002, e a conseqlente
estabilizacao da relacao divida liquida/PIB
em torno de 44%.

Entre as principais medidas do programa
estdo o corte de RS 8,7 bilhdes nos gastos
com “Outras despesas de Custeio e Capi-
tal”, equivalente a 20% do valor programa-
do para essa rubrica na proposta
orcamentaria de 1999; a reducao do déficit
da previdéncia dos servidores publicos fe-
derais da ordem de RS 4 bilh6es, através da
extensao da contribuicao previdenciaria de
11% aos inativos e a adocao de uma aliquo-
ta adicional temporaria de 9%, incidente
sobre a parcela que exceder RS 1.200 dos
salarios dos servidores ativos; a elevagao da
arrecadacao em 1,46% do PIB em 1999,
através da prorrogacao e elevacao da ali-
quota da CPMF e elevacdo da aliquota da
COFINS; um maior esforco para a aprova-
cao de e implementacao das reformas es-
truturais (Previdéncia, Administrativa e
Tributéria), além de medidas de ajuste nos
estados e nas empresas estatais federais. No
tocante aos estados, tem-se principalmente
a reducao de gastos com pessoal para os
limites determinados pela Lei Camata - 60%
da receita liquida - e redugdo de gastos
com inativos, ndao podendo ultrapassar
12% da receita liquida, o que implicariauma
cobranga também sobre os salarios dos ina-
tivos dos estados.

A combinacgao da politica fiscal contracio-
hista com taxas de juros em patamares ele-
vados tem levado a formulagao de
expectativas pessimistas quanto ao cresci-
mento da atividade econdmica nos proxi-
mos meses, refletindo as dificuldades que
podem ser esperadas tanto para o consumo
€ para o investimento quanto para o setor
produtivo. O consumo, cuja recuperacao ja
vinha se mostrando menos intensa do que
o esperado, em razao dos elevados indices
de inadimpléncia no comércio, deve se
retrair ainda mais com a nova alta dos juros
e o consequente temor de novo aumento
do desemprego. De fato, os Uitimos dados
disponiveis da Fcesp mostraram retracao de
4,9% no faturamento real do comércio va-
rejista de Sdo Paulo em setembro. O inves-
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timento, que se manteve durante o ano em
nivel préximo ao verificado no ano passado
(18% do PIB, apesar das taxas de juros mais
altas), devido a percepcado de que as pers-
pectivas de mais longo prazo para a econo-
mia brasileira nao tinham se alterado
substancialmente, deve apresentar aiguma
retracdo, devido a maior incerteza com re-
lacao as conseqUiéncias dos ajustes por que
tera que passar a economia.

Em relacdo a producao industrial, os Ulti-
mos dados divuigados pelo IBGE, relativos
a setembro (que em parte ja sofreram o
impacto da aita dos juros), mostraram retra-
cao tanto na comparacao com agosto |-
2,4% com ajuste sazonal] quanto com
setembro de 1997 (-6%). A queda dessazo-
nalizada da atividade industrial em setem-
bro é a maior desse ano, resuitado de uma
retracao de 3,3% na producao de bens de
capital, de 2,8% nos bens intermediarios, e
de 1,8% para os bens de consumo nao
duraveis, enquanto a producao de bens de
consumo duraveis, que vinha apresentan-
do quedas acentuadas permaneceu prati-
camente estavel (+0,2%). O resultado
acumulado para a producao industrial no
periodo janeiro-setembro é de retracao de
1,5%, mantendo o perfil apresentado desde
0s primeiros meses do ano: quedas acen-
tuadas na producao de bens de consumo
duraveis (-19,5%), pequena retracao nos
bens de consumo nao duraveis (-0,9%) e
nos bens intermediarios (-0,6%) e cresci-
mento no setor de bens de capital (2,8%).
Note-se, no entanto, que a taxa de cresci-
mento na producao de bens de capital vem
perdendo félego com o inicio do segundo
semestre, refletindo a maior base de com-
paracao representada pelo segundo semes-
tre de 1997, guando se iniciou a
recuperacao do setor.

Incorporando os novos resuitados da pro-
ducao industrial de setembro, a estimativa
para o crescimento do PIB este ano é de
0,7%. Tal crescimento seria sustentado so-
mente pelo setor de servicos, com elevacao
de 1,4% emrelacao a 1997, pois a industria
ficaria estavel (0,1%) e a agropecudria teria
queda de 2,3%. O crescimento de 0,7%
implica rapida desaceleracao até o final do
ano, uma vez que a economia cresceu for-
temente no segundo trimestre (1,4% des-
sazonalizado), segundo os ultimos
resultados do IBGE. Na série dessazonaliza-
da o PIB apresentaria quedas de 1% e 0,9%
no terceiro e quarto trimestres, respectiva-
mente.

A trajetdria da inflacdo nos ultimos meses
foi marcada pela deflacao ocorrida no ter-
ceiro trimestre, a qual foi seguida por uma
virtual estabilidade dos indices em outubro.
O IPC-Fipe acumulou entre julho e setem-
bro variacao negativa de 2,4%, como refle-

Xo principaimente dos seguintes fatores: em
primeiro lugar, a sazonalidade favoravel, no
periodo, dos itens alimentagao e vestuario;
em segundo lugar, o comportamento dos
precos do arroz e do feijao, que haviam
pressionado fortemente a inflacao no se-
gundo trimestre (desconsiderando esses
itens, o indice da Fipe, por exemplo, teria
ficado em apenas 0,47%), e tiveram forte
queda no terceiro trimestre, de 9,86%; e,
finaimente, a queda dos precos dos com-
bustiveis resuitante da decisdo do governo
de repassar ao mercado interno a queda
dos precos internacionais do petréleo. No
caso do IGP-DI, que caiu 0,57% no trimes-
tre, adiciona-se a esses fatores a deflacao
verificada também nos precos no atacado,
tanto os agricolas (-0,22%) como os indus-
triais {-0,76%).

A estabilidade dos indices em outubro (IPC-
Fipe de 0,02%) pode ser atribuida a sazo-
nalidade menos favoravel dos alimentos in
natura e do vestuario, que voltam a apre-
sentar taxas positivas, além de novos au-
mentos de precos do fejjao e do arroz.
Note-se que o IPA continuou apresentando
taxa negativa em outubro (-0,19%)}, levan-
do o IGP-DI a uma taxa de -0.03%. Esse
comportamento verificado nos ultimos
quatro meses representou um novo impuli-
SO a trajetdria de queda das taxas de infla-
cao em termos anuais. De fato, o IPC-Fipe
passou a ter taxa acumulada em 12 meses
negativa (-0,15% até outubro, contra
1,87% até junho), enquanto o IGP caiu
significativamente, de 4,08% até junho
para 2,45% até outubro, como reflexo da
queda do IPA de 3,84% para 1,92% na
mesma base de comparacao.

Os efeitos da crise internacional sobre as
contas externas brasileiras sdo visiveis nos
dados mais recentes, nao somente nos fiu-
xos de capital, mas também na balanca
comercial e de servicos. O desempenho da
balanca comercial brasileira nos uitimos
meses vem se caracterizando por uma per-
da gradativa de dinamismo das exportagoes
e por taxas de crescimento cada vez mais
negativas das importagdes, tendo como re-
sultado liquido uma melhoria do déficit co-
mercial na comparacdo com O mesmo
periodo do ano passado. No acumulado do
ano o déficit alcanca 3,8 bilhdes, cerca de
34% menor do que no mesmo periodo de
1997, resultado de uma retracao de 0,6%
das exportacoes e de 4,8% das importagoes,
respectivamente, sendo que as importaco-
es vém apresentando queda continua des-
de maio.

No tocante as exportacoes, certamente elas
tém sido afetadas pela retracao do nivel de
atividade mundial, tanto por conta do efei-
to-renda quanto pela queda dos pregos das
commodities hegociadas ho mercado inter-



nacional. Este efeito € mais visivel no caso
dos produtos basicos, cujo crescimento nos
primeiros nove meses do ano foi negativo
em 11,9%; até agosto as quantidades ex-
portadas tiveram queda de apenas 1,3% no
acumulado do ano, enquanto os pregos
cairam 10,8%. No caso dos semimanufatu-
rados, a queda no acumulado do ano até
setembro é de 1,5%, de modo gue o unico
segmento de exportagbes que continua a
mostrar crescimento € o de produtos ma-
nufaturados, com elevacao de 6,6% até
setembro. Vale notar, no entanto, que este
crescimento vem se dando a taxas decres-
centes, o que é explicado basicamente pela
queda do crescimento mundial. Pelo lado
das importagoes, observa-se retracao gene-
ralizada entre todas as categorias de uso,
sendo que os bens intermediarios tém que-
da de 1,8%, os bens de capital de 2,3% e
os bens de consumo de 6,5%.

A balanga de servicos, ao contrario da ba-
lanca comercial, mostrou piora relativa-
mente ao mesmo periodo do ano passado,
com o déficit crescendo 15,3% em relacdo
ao perfodo janeiro-setembro de 1997, o
que influenciou negativamente o déficit em
transacdes correntes do pais, que apresen-
tou crescimento de 4,6% acumulado até
setembro, em relacdo ao mesmo periodo
do ano passado.

No que diz respeito a area fiscal, conforme
ja foi dito, a correcao de seus desequilibrios
é fundamental para a manutencgao da con-
fianca na estabilidade macroecondmica.
Contudo, tal ajustamento tem sido dificul-
tado pela persisténcia de restricoes estrutu-
rais a queda dos gastos. Mesmo diante da
excepcional elevacao da arrecadacao fede-
ral ocorrida até setembro de 1998 (9,6% em
termos reais, relativamente ao mesmo pe-
riodo de 1997), a expansdo das despesas

rigidas (pessoal e encargos e despesas pre-
videnciarias) tém, em parte, neutralizado
esse esforco de recuperacao das contas pu-
blicas. Ao longo dos sete primeiros meses
de 1998, o resultado primario do governo
consolidado apresentou uma significativa
deterioracao em relacao a 1997, respon-
savel pela reducao do superavit primario
de RS 4,5 bilhdes para RS 1,4 bilhdo. Tal
deterioracao concentrou-se na esfera do
governo central, devido a ampliacdo do
déficit do INSS (de RS 162 milhdes para RS
2,6 bilhdes) e a piora do resultado das
empresas estatais federais, que apresenta-
vam um superavit primario de RS 4 bilndes
entre janeiro e julho de 1997 e passaram
a um déficit de RS 109 milhdes em igual
periodo em 1998.

Outro aspecto fundamental refativo ao de-
sajuste do setor publico refere-se a amplia-
cao das despesas financeiras. A
deterioracao das condicdes de financia-
mento do setor publico, manifesta na redu-
¢ado dos prazos dos titulos publicos e na
elevacdo dos prémios de risco para aquisi-
cao destes papéis, tem conduzido a uma
forte elevacao das despesas com juros no-
minais, as quais passaram de RS 25,3 bilho-
es no periodo janeiro/julho de 1997 para RS
38,1 bilhdes em 1998. Tais despesas devem
crescer ainda mais a partir do més de setem-
bro em decorréncia da elevacao das taxas
de juros ocorrida neste més, o que ira con-
tribuir ainda mais para a ampliacao do es-
toque da divida liquida do setor publico,
que ja se encontra em torno dos 38,6% do
PIB. Assim, fica claro que a necessidade de
contencao do crescimento do endivida-
mento publico através da estabilizacdo da
razao divida/PIB ira exigir um esforco con-
junto de geracao de superavits primarios e
reducao das despesas financeiras do setor
publico.
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