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cendrio mais geral nesse terceiro
trimestre vem confirmando as
expectativas de uma recupera-
Gao mais forte da atividade eco-

%& nomica. Simultaneamente, a
mflagao voltou a desacelerar-se, com al-
guns indices apontando até mesmo para
uma pequena deflacgdo em setembro. A
recuperagao dos niveis de producao tende
a ser reforgada pela continuidade da estra-
tégia de flexibilizacao da politica monetéria
e liberagao gradual do crédito. Nesse senti-
do, nao apenas as taxas de juros recuaram
de patamar, mas também uma série de
normatizagbes foi implementada, benefi-
ciando os consorcios, as empresas de arren-
damento mercantil e factoring. No que se

refere ao.setor externo, a balanga comercial .

voltou a apresentar déficits a partir de ju-
nho, embora o primeiro semestre tenha
registrado uma reducao no deéficit em tran-
sagoes correntes. Este movimento foi
acompanhado por melhora no perfil da
conta de capital, com 0s investimentos
diretos e os empréstimos de longo prazo
tomando o lugar antes reservado 30s inves-
timentos em portfolio e emprestlmos de
curto prazo. Os elementos criticos conti-
nuam situados no setor governamental.
Com efeito, o déficit operacional até julho,
de 3,7%, aponta para uma grave restricao
a0 ajustamento de longo prazo, compro-
metendo as taxas de crescimento futuras.

Os dados mais recentes relativos a atividade
econdmica indicam que o processo de re-
cuperagao, iniciado no ultimo trimestre de
1995, vem avangando de forma gradual,
mas ainda sujeito as restricoes impostas
pelo esforgo de estabilizagao. Com relacao
ao PIB, os dados divulgados pelo IBGE, até
0 segundo trimestre de 1996, apontam
para uma taxa de crescimento acumulado
em quatro trimestres de 0,3%, o que repre-
senta um resuitado bastante positivo se
considerarmos que a base de comparagao
é um periodo que registrou altos niveis de
atividade economica. Na margem os resul-
tados do segundo trimestre indicam um
crescimento, em termos dessazonalizados,
de 1,4% em relacao ao primeiro trimestre
do ano, e de 2,4% em relagao ao segundo
trimestre de 1995.

Em termos de composicdo setorial, as taxas
de doze meses ainda exibemn fracos desem-
penhos das industrias de transformagao
{-5.9%) e da construgdo civil (-3,8%), o que
determinou que o setor industrial apresen-

tasse uma taxa negativa (-3,9%). Assim, os
setores de servicos (+3,2%) e agropecuario
(+2,9%) continuaram a sustentar o cresci-
mento. Os subsetores de comunicagdes
(+19,6%), produgao animal (+11,9%) e ex-
trativo mineral (+10,4%) foram os maiores
responsdveis pelo crescimento observado.

Os resultados do IBGE para o desempenho
da industria em julho apontam para um
crescimento de4,3% (dessazonalizados) em
relacao a junho e de 9,6% em relagao a
julho de 1995. Considerando essa tendén-
Cia de crescimento mais acelerado da pro-
ducdo industrial no segundo semestre
(incluindo-se uma estimativa de crescimen-
to de 1,1% em agosto), as previsOes de
crescimento do PIB passam a situar-se mais
proximas a 3% paraeste ano, Com expansao
de 2% para a industria.

E importante destacar que a questao do
crescimento deve ser enfocada em uma
perspectiva mais ampla, gue inclua, além
do impacto da estabilizagao, as mudangas
estruturais desencadeadas pela abertura

-comercial e pela reducao do papel do Esta-

do na economia. Esse processo de mudan-
Gas estruturais caracteriza-se pela
necessidade de adaptagdo das empresas a
um novo ambiente econdmico atraves de
investimentos que visem a racionalizagao
da producdo e ganhos de produtividade. A
taxa de investimento, embora tendo volta-
do a crescer nos Ultimos trés trimestres --
tendo alcangado no terceiro trimestre deste
ano, segundo estimativas preliminares,
16,5% do PIB -- ainda se encontra abaixo
dos niveis exigidos para garantir um cresci-
mento sustentdvel da economia da ordem
de 6% ao ano.

Portanto, numa perspectiva de longo prazo
a restricdo interna ao crescimento decorre
da necessidade de elevar os niveis de pou-
pancadoméstica, em particular a poupanga
publica. Essa necessidade fica evidenciada
quando se analisa os requisitos de poupan-
¢a doméstica para financiar o esforco de
investimento de 23,3% do PIB, medido a
pregos correntes, que seria necessario para
garantir um crescimento sustentado da or-
dem de 6% ao ano. Considerando uma
poupanca externa do 2% do PIB, teriamos
que elevar a poupanga doméstica dos 17%
do PIB estimados para 1995 para 21,3% do
PIB. Apoupanga privada atingiu 18% do PIB
em 1995, enquanto a poupang publica
caiu de uma média anual de 3,5% do PIB
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entre 1991 e 1994 para -0,9% do PIB em
1995. A maior parcela do esforco de au-
mento da poupan¢a doméstica, portanto,
devera vir do setor publico.

Pelo lado extemo, a balanga comercial vol-
tou a apresentar saldo negativo em agosto
(USS 291 milhGes), levando o déficit acumu-
lado no ano para USS 937 milhdes. As
exportacoes nesse periodo somaram USS

31,7 bilhdes (+5,8% sobre o mesmo perio- .

do do ano passado) e as importagdes US$S
32,7 bilhdes (-3,6% na mesma base de
comparacao). Destaca-se, no caso das ex-
portacoes, o desempenho dos produtos
manufaturados, com crescimento de 6,9%
em relagdo a igual periodo de 1995, e, no
€aso das importagoes, o crescimento das
compras de bens de capital (11,4%).

Na comparagdo com o acumulado em igual
periodo do ano passado, os dados do ba-
lanco de pagamentos até agosto mostram
ainda uma relativa estabilidade no déficit da
conta de servicos liquidos (em tomo de US$S
12 bilhdes), embora os pagamentos de ju-
ros tenham aumentado cerca de 20%. O
déficit em transagoes correntes reduziu-se
de USS 13 para USS 11 bilhdes, correspon-
dendo a 2,8% do PIB (contra 3,5% do PIB
em igual periodo do ano passado).

A conta capital também apresentou melho-
ria substancial no primeiro semestre (ulti-
mos dados disponiveis), com entradas
liquidas de USS$ 15,7 bilhdes, contraUS$ 6.3
bilhdes no mesmo periodo do ano passado.
Porém, o mais importante é a melhoria do
perfil do financiamento exteno. Os em-
préstimos de médio e longo prazo totaliza-
ram USS 11,8 bilhGes, contra USS 3,3
bilhGes de capitais de curto prazo. Ja os
investimentos diretos, no acumulado de
Jjaneiro a agosto, alcangaram USS$ 5,4 bilho-
es, superando osUS$ 3,4 bilhGes dos inves-
timentos de portfélio. O valor liquido dos
recursos de curto prazo ingressados até
agora foi inferior 3 acumulagao de reservas
no periodo, o que significa que o chamado
smart money nao tem sido uma fonte fun-
damental de financiamento dos déficits ex-
ternos.

Os principais indices de inflagao apresenta-
ram desaceleragao em julho e agosto, apos
aumento ocorrido no segundo trimestre do
ano. O indice da FIPE ficou em 0,34% em
agosto, apesar da pressao altista dos alu-
guéis e tarifas de servigos publicos, que foi
compensada pela variagao negativa dos de-
mais grupos que compoem O indice, com
excecdo das despesas pessoais e de saude.
A variagao do INPC do IBGE foi de 0,50%
em agosto, também pressionada pelos alu-
?uéis e servi¢os publicos domésticos. A in-

lagdo medida pelo IGP-DI foi zero em

agosto, enquanto o IGP-M apresentou em
setembro variacao de 0,1%.

Mantém-se assim a tendéncia de queda na
taxa de inflagdo acumulada em 12 meses,
medida pelo indice combinado (média do
IGP, IPC-FIPE e INPC). O indice ficou em
12,2% em agosto, contra 16,4% em maio
uitimo. Considerando que nao sao espera-
dos grandes aumentos de tarifas publicas,
e que outros itens relevantes, como alimen-
tacao e vestudrio, tém apresentado varia-
¢Oes negativas, pode-se esperar que O
indice combinado feche o ano em niveis
préximos de 10%. Consolida-se, portanto,
uma nova dindmica para a inflagao, na qual
eventuais aumentos de pregos de alguns
produtos nao mais se refletem em uma aita
generalizada, caracterizando apenas uma
alteragao de precos relativos, o que eviden-
Cia o sucesso do processo de desindexagao
da economia.

A politica- monetaria, nesse terceiro tri-
mestre, vem passando por grandes trans-
formagGes. Nao tanto pelo delineamento
estrategico, que deu prosseguimento a
uma trajetéria decrescente das taxas de
Jjuros (reforcada pela queda projetada
para outubro, a partir da fixagao da TBC
em 1,82% a.m.) e relaxamento paulatino
das restricoes ao crédito, mas sobretudo
pela mudanga nos mecanismos de sua
execugao. VVale notar que a queda gradual
dos juros foi interrompida apenas em prin-
cipios de agosto em fungao da instabilida-
de gerada pela demissao do Ministro
Cavallo, que fez o Banco Central aumentar
O patamar da taxa SELIC efetiva para 2%
(apés haver fechado julho em 1,93%),
passando reduzi-la gradualmente ao lon-
go do més até o fechamento em 1,97%.

Simultaneamente, com o objetivo de ali-
viar as rigidas restri¢ges ao crédito imple-
mentadas em meados de 1995, e que
vinham gerando altos niveis de spread
entre as taxas ativas e passivas (da or-
dem de 14,5% ao ano) e um elevado
grau de inadimpléncia (de cerca de 14%
nos empréstimos do sistema financeiro
ao setor privado), o Bacen implementou
uma série de medidas, destacando-se a
possibilidade de efetuar lances nos con-
sércios, a extingdo da proibicao de as
empresas de factoring financiarem suas
carteiras junto a instituicdes do sistema
financeiro e a implementagao de novas
modalidades de leasing, que facilitam o
acesso de pessoas fisicas a esse tipo de
contrato. Como resultado destas medi-
das, deve ocorrer nos préximos meses
um estimulo aos setores de bens dura-
veis, fundamentalmente na industria
automotiva, mas também nos setores
eletro-eletronicos.



A base monetdria e o M1, que em julho
haviam crescido 1,4% e 1,5%, em agosto
sofreram redugbes de 4,4% e 2,4%, respec-
tivamente. A despeito das operagbes com
titulos publicos federais em agosto terem
sido expansionistas (RS 578 milhbes), esse
efeito foi anulado pela conta do Tesouro
Nacional, que contribuiu para uma contra-
¢do da base de RS 584 milhées. Dois ele-
mentos foram cruciais no sentido de uma
diminuicdo desses agregados monetarios.
O primeiro foi a Assisténcia Financeira de
liquidez (- RS 2.890 milh&es), como resulta-
do do pagamento das linhas de redesconto
que as instituicdes financeiras haviam re-
quisitado em julho. Em segundo lugar,
grandes instituicoes bancdrias promoveram
uma migragao das contas dos seus clientes
dos depésitos a vista para os fundos de
investimento de curto prazo, garantindo-
Ihes o resgate automatico, o que possibili-
tou uma contracdo da base de RS 672
milhées. Esse movimento deveu-se a tenta-
tiva dessas instituicbes de migrarem de uma
aliquota de encaixes compulsérios de 81%
associada aos saldos de depdsitos a vista
para outra de 42% aplicavel aos saldos dos
fundos de investimento de curto prazo.

O terceiro trimestre representou ainda um
marco em termos de mudanca na forma de
execu¢ao da politica monetaria no Brasil.
Nesse periodo comecou-se a abandonar
um modelo de controle monetdrio via fixa-
¢do de juros (que foi o que se pdde fazer
num cenario de alta inflagao), em favor de
mecanismos classicos, onde o foco passam
a ser as operacoes dindmicas (de médio e
longo prazo), ficando o mercado com mais
liberdade para fixar a taxa de juros. A criagao
do Comitg de Politica Monetaria (COPOM),
da Taxa Basica do Banco Central (TBC) e da
Taxa de Assisténcia do Banco Central
(TBAN) foram o primeiro passo nesse senti-
do. Na nova sistematica, a zeragem do
mercado deixa de ser feita pelo mercado
aberto - dispensando intervencoes diarias
da autoridade monetdria -, permitindo as

] instituicbes zerarem as suas posi¢cdes, no

‘taso de falta de reservas, por meio das
linhas de redesconto. Apesar de um inicio
onde as novas linhas de redesconto estive-
ram pouco concorridas, em fungao da ima-
gem ruim que esse instrumento trazia para
aquelas instituigées que o utilizassem, ob-
servou-se, no final de julho, uma inflexao
nesse comportamento, quando RS 4,4 bi-
Ih6es foram tomados, ao passo que, por
outro lado, praticamente nao houve mais
leilbes informais.

As necessidades de financiamento do setor
publico, estimadas pelo Banco Central,
apontam para um déficit operacional de
3,7% do PiB acumulado de janeiro a julho
de 1996. O governo federal, inclusive Ban-
co Central, contribuiu com 1,23% do PIB,
os estados e municipios com 2,18% do PIB
e as empresas estatais com 0,3% do PIB. No
conceito primdario, o governo consolidado
apresentou déficit de 0,19% do PIB, com o
governo federal e as empresas estatais apre-
sentando superavits de 0,76 e 0,06% do
PIB, respectivamente, e os estados e muni-
cipios déficit de 1%.

Deve-se ressaltar que, embora a trajeto-
ria seja de redugao dos déficits ao longo
do tempo, avangos mais significativos
ainda dependem de reformas constitu-
cionais, em particular a da Previdéncia e
a Administrativa. A importancia dessas
reformas estd em proporcionar maior
flexibilidade a gestao do gasto publico,
permitindo adequé-lo ao volume das
receitas e conferindo-lhe maior eficién-
cia. Este aspecto é particularmente criti-
Cco nos estados, onde uma parcela
significativa da arrecadagao encontra-se
atualmente comprometida com as fo-
Ihas de pessoal e pagamentos de encar-
gos financeiros. Neste caso, o ajuste
teria que ser combinado com um esfor-
¢o de privatizagdo que permitisse alcan-
¢ar uma situagao patrimonial mais
equilibrada.
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