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4. Conjuntura macroeconomica - PAULO MANSUR LEVY*

m breve retrospecto da economia No ano passado revela tanto avangos quanto

desafios que ainda precisam ser enfrentados no sentido de consolidar a

estabilizagdo. Na primeira categoria, enquadram-se @ manutencao da inflagdio em
patamar reduzido {20% no acumulado do ano peia média dos principais indices de pregos),
a recuperagao da politica monetaria enquanto instrumento eficaz para a estabilizacdo e a
aprovacgao das reformas relativas aos monopdlios estatais e capital estrangeiro. No segundo
caso, destacam-se a questdo fiscal, que apresentou sensivel deterioracdo ao longo do ano, e
as reformas que visam a um ajuste fiscal permanente (as reformas tributaria, administrativa e
da Previdéncia), além da necessidade de se aprofundar o programa de privatizagoes.

A situacdo de relativa estabilidade observada ao longo dos ultimos meses do ano
possibilitou uma recuperagdo de taxas positivas de crescimento da produgao industrial. A
variagdo acumuiada nos Ultimos quatro meses do ano {em setembro as taxas mensais voltam
a ser positivas, apds queda acumuiada de 15, 1% desde dezembro de 1994} aicangou 3,7%.
A industria fechou o ano passado com crescimento de 1,7%, enquanto o PIB apresentou
crescimento de 4,2%. A taxa de investimento (a pregos constantes), sequndo estimativas do
IPEA, teria aumentado de 15 para 16,6% do PiB entre 1994 e 1995, embora tenha
apresentado trajetdria declinante ao longo do ano.

O crescimento industrial em 1995 foi fortemente influenciado pela producao de bens de
consumo. O nivel de atividade do setor produtor de bens de consumo duraveis expandiu-se
12%, com a produgdo de eletrodomésticos ficando 18,5% acima do nivei verificado em
1994. Os bens intermedidrios e os bens de capital tiveram crescimento abaixo da média da
industria geral, respectivamente 0,3 e 0,4%. No caso dos bens de capital, houve uma forte
queda na taxa acumulada em 12 meses que havia sido de 5,8% até novembro, com forte
influéncia do resultado negativo de dezembro, que ficou 32,7% abaixo do nivel de produgao
de dezembro de 1994. Este resultado adverso pode se explicar pela diminuicdo dos
investimentos em maquinas e implementos agricolas decorrente da crise do setor
agropecuario e pelas quedas observadas nos segmentos da industria naval e material
ferroviario.

O desempenho da economia em 1995 apresentou trés momentos distintos. O primeiro
trimestre foi marcado por um superaquecimento da atividade econdmica e, particularmente,
do consumo, que levou a uma expansao de 10% do PIB em reiagdo a igual periodo de 1994.
Semelhante ritmo de crescimento da demanda somente pdéde ser absorvido sem maior
impacto sobre a inflagdo (que se manteve sob controle no periodo, com média mensal de
1,4%) através de um forte aumento das importagdes, que cresceram, em termos
dessazonalizados, cerca de 85% no trimestre janeiro-margo/95 relativamente ao trimestre
imediatamente anterior a introdugdo do real. Além do aumento da demanda, tal
crescimento € explicado ainda pela valorizagao real do cdmbio, que se aprecia em cerca de
23% entre junho de 1994 e fevereiro de 1995 em termos de taxa de cambio efetiva, e pela
intensificacdo da abertura comercial. O resultado foi uma rapida e acentuada reversao dos
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saldos da balanga comercial, gque, na comparacao dos mesmos trimestres destacados acima
(em termos dessazonalizados), passam de superavits mensais médios de USS$ 1.206 mithdes
para déficits mensais de USS 1.076 milhdes.

Esta era uma trajetdria que se mostrava claramente insustentavel, e a crise do México —
com seus impactos negativos sobre os fluxos de capitais externos — alertou para a
necessidade de reorientar a politica econémica. Em mar¢o, o cdmbio passa de um regime
flutuante para um regime de bandas, resuitando numa desvalorizagao discreta de cerca de
5% em termos reais. Este novo regime de banda deslizante, com intervengdes intrabanda
por parte do Banco Central, permitiu gue o cdmbio efetivo real acumulasse, entre fevereiro e
dezembro, uma desvalorizagao de 12,8%. No campo da politica comercial, as tarifas de
importacdo foram significativamente elevadas para um conjunto de bens de consumo,
adequando o ritmo da abertura da economia ao NOVo cenario externo.

Simultaneamente a mudang¢a na politica cambial, o Banco Central aprofundou os controles
monetarios e crediticios sobre a economia. A taxa de juros real basica {observada no SELIC)
foi levada a patamares bastante elevados, aumentando de 2% a.m., em média, no trimestre
janeiro-margo para 2,4% a.m. no trimestre abril-junho e 3,2% a.m. entre julho e setembro
{deflator: IGP-Dic). As restricOes ao crédito, que desde outubro de 94 ja eram fortes — por
conta dos elevados compuisdrios, que haviam passado a incidir inciusive sobre operagdes
ativas —, tornaram-se ainda mais rigorosas. A taxa real de juros para empréstimos de capital
de giro aumenta de 4,4% a.m., em média, no trimestre janeiro-marco para 5,5% a.m. entre
abril e junho e 6,2% a.m. entre julho e setembro.

Os impactos dessa mudanga de politica sobre o nivel de atividade econdmica se fizeram
sentir sob a forma de uma acentuada reducao da producao industrial, que apresenta uma
queda acumulada de quase 9% no terceiro trimestre em relagao ao primeiro. A politica de
juros elevados parece também ter afetado a taxa de investimento que, de acordo com
estimativas do IPEA, teria declinado no segundo e terceiro trimestres do ano apos
crescimento ininterrupto desde o inicio de 1993.

A combinacao entre desaquecimento da atividade econdmica, recuperagao em termos reais
do cé@mbio e aumentos de tarifas de importagdo resultou em reversao dos déficits
comerciais, que passaram a apresentar superavits mensais médios dessazonalizados de cerca
de USS 300 milhdes no segundo semestre. A média mensal de importagoes
dessazonalizadas, que no primeiro semestre havia sido de USS 4,6 bilhdes, declinou para
USs 3.8 bilhdes no segundo, enquanto as exportagdes aumentavam de uma média mensal
de USS 3,7 bilhGes para USS 4 bilhdes entre os dois periodos.

O aperto nas condicOes de crédito apresentou também um forte impacto sobre a situagdo
financeira de empresas e familias, aumentando significativamente os niveis de inadimpléncia,
com refiexos, obviamente, sobre um sistema financeiro que ja vinha em processo de
adaptagéo a nova realidade de taxas de infla¢do baixas, eventualmente conduzindo ao
fechamento de algumas instituigdes mais frageis.

A questdo da reestruturacao do sistema financeiro passou assim a constituir-se numa das
principais restricoes a atuagao do Banco Central a partir do momento em que este passa a
flexibilizar a politica monetaria, reduzindo juros, compulsorios e restricdes ao crédito. Outra
restricdo veio da entrada de recursos externos, atraidos pela politica de juros altos.
Comparando o primeiro semestre com O terceiro trimestre, o impacto das operagdes com o
setor externo sobre a variagdo da base monetdria passa de -RS 3,4 bilhdes para +RS 13,6
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bilhbes, mantendo-se ainda eievado no ultimo trimestre do ano {+RS 4,7 bilhdes). A
combinagao destes efeitos derivados das operagdes de assisténcia financeira de liquidez e
daquelas com o setor externo exigiu uma politica agressiva de colocacao de titulos publicos:
a divida mobilidria federal fora o Banco Central cresceu 42% entre julho e setembro. No
ultimo trimestre do ano o crescimento foi menor (10,3%), e a divida em titulos do governo
federal fora do BACEN aicangou RS 108,6 bilhdes em dezembro.

Com o retorno dos fluxos de capitais externos e a sinalizagdo positiva da balanga comercial,
0 Banco Central comegou a promover um relaxamento gradual das restricbes monetaria e
crediticia a partir de agosto. Este movimento é mais visivel em termos das taxas de juros
nominais no SELIC, que declinam de 4% a.m. em jutho para 2,8% a.m. em dezembro. Por
essa razao, o ultimo quadrimestre de 1995 marcou uma reversao da desaceleracao: taxas
positivas de crescimento da produc¢ao industrial acumuiaram uma variagdo de 3,7% de
setembro a dezembro. Os niveis ainda sdo cerca de 6,2% inferiores, na média setembro-
dezembro, aos observados em iguais meses de 1994, mas parecem indicar que se teria
iniciado um novo movimento de crescimento.

Este movimento refor¢a a tendéncia positiva decorrente da continuidade da reducao das
taxas de juros e da normalizacao da situacao no mercado financeiro com as solugoes para os
probiemas do Econémico e do Banespa. Um dos principais entraves a recuperacao do nivel
de atividade localiza-se precisamente no “entupimento” dos canais de crédito que, ao longo
dos préximos meses, deve voltar a fluir mais livremente a medida que se reduza o grau de
incertezas no interior do proprio sistema financeiro.

Entretanto, & importante ter claros os limites ao crescimento possivel. Diante do nivel de
reservas internacionais alcancado (USS 51,8 bilhdes em dezembro), bem como da
continuidade dos fluxos de capital, que em dezembro resultaram em um saldo cambial da
ordem de USS 1,4 bilhdo — valor superado em janeiro de 1996 — ndo existem pressoes a
curto prazo sobre o balanco de pagamentos. Mas o comportamento de exportagoes e
importagbes tampouco did margem a muito otimismo: considerando-se apenas o
desempenho do segundo semestre de 1995, quando a economia j& Se encontrava
desaquecida, observa-se que as exportagoes cresceram 7% e as importagoes 21% em relagao
a igual periodo de 1994. Uma eventual recuperagdo do crescimento, portanto, devera levar
em conta o aumento da competitividade da economia nacional em geral e do setor
exportador em particular. Neste sentido, € importante notar que o desempenho das
exportagdes beneficiou-se, ao longo do ano passado, de uma conjuntura de pregos bastante
favoravel no mercado internacional. Estimativas dao conta de que o quantum exportado
teria se reduzido em até 3% — com impacto principaimente nos produtos manufaturados.

Como a questdo cambial continuara a ser um instrumento importante para a estabilizacdo,
este aumento da competitividade devera apoiar-se em outros fatores que afetam a
rentabilidade das exportacdes, como, por exemplo, a necessidade de se ampliar, a custos
mais baixos, as linhas de financiamento as exportacoes e de aprofundar o processo de
desgravacao tributdria ja iniciado com as medidas de compensacao relativas ao PIS e COFINS
embutidos nos custos de insumos. No entanto, desde uma perspectiva macroeconémica, a
possibilidade de fazer as exportaghes crescerem a taxas mais elevadas esta estreitamente
associada a redugao do déficit publico, @ aprovagao das reformas constitucionais e ao
aprofundamento do programa de privatizagdes — na medida em que estes fatores
determinam a possibilidade de se recuperar o investimento e assim tornar a produgao
doméstica mais competitiva. Nestas trés dreas, as perspectivas voltaram a ser otimistas
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depois de um segundo semestre bastante conturbado em termos politicos. Ainda assim, ha
muito que avangar até que as privatizagdes, concessdes de servigos publicos e outras
medidas de ajuste estrutural do setor publico {reformas administrativa, tributdria e da
Previdéncia) se traduzam em reais condi¢des para um crescimento sustentado.

Assim, as perspectivas para 1996 sao de que a recuperagao do crescimento se mantenha em
ritmo moderado e compativel com a estabilidade dos pregos e equilibrio no balanco de
pagamentos.




