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debate econémico no final de
1996 esteve centrado, por um
lado, no grande sucesso na re-
dugao dos indices de inflagao,
que registraram valores inferio-
res aos projetados no inicio do ano; e por
outro, na persisténcia de dois importantes
desequilibrios: o déficit publico e o déficit
comercial. Além disso, a discussao que per-
meia estes problemas refere-se ao ritmo de
crescimento da economia neste ano, susci-
tando comentarios acerca de uma possivel
“freada” na economia para evitar um supe-
raquecimento e uma consequente deterio-
ragao das contas externas e a reaceleracao
inflacionaria. Na verdade, enquanto o0 ano
de 96 teve dois momentos distintos em
termos de atividade econémica - uma certa
estagnagao no primeiro semestre e uma
recuperacdo forte no segundo - este ano
deve apresentar uma trajetoria mais suave,
porém firme, de crescimento, principalmen-
te se operarem Os mecanismos “naturais”
de controle de demanda, como a retracao
espontdnea do crédito (por conta de seu
?rande crescimento nos ultimos meses de
996), que tornam desnecessarias NoOvas
medidas restritivas por parte do Banco Cen-
tral. Este deve continuar com o movimento
de redugao gradual das taxas de juros e
aprofundar as medidas no sentido de alte-
rar a condugdo da politica monetaria, espe-
cialmente com relagao ao redesconto.

O importante a destacar neste quadro é
que a recuperagao e sustentacao dos niveis
de demanda agregada vem ocorrendo sem
prejuizo do combate a inflacdo. O sucesso
obtido na reducdo das taxas ao longo de
1996 foi espetacular, de forma que os prin-
cipais indices de precos ao consumidor fe-
charam o ano com variagoes na casa dos
10%, e os precos no atacado subiram ape-
nas 6% (pregos industriais, apenas 2,9%). A
expectativa para 1997 é ainda mais favora-
vel, com a inflagdo devendo ficar no inter-
valo entre 5 e 8%. Em contrapartida, as
duas questées que sao fonte de maior preo-
Cupagao na conjuntura atual, as contas pu-
blicas e o balango de pagamentos, de fato
nao apresentaram progressos ao longo de
1996, embora também nao tenham regis-
tra%% gma grande deterioragao em relagao
a 1995.

O déficit operacional do setor publlco fe-
chara o ano em torno de 4,5% do PIB,
resultado levemente melhor que os 4,8%
do ano anterior; e o déficit comercial deve

ficar em algo proximo a USS 5 bilhées,
rando um déficit em conta corrente de %
do PIB, sendo que em 1995 estes valores
foram de USS 3,3 bilhes e 2,5% do PIB. E
certo que as expectativas no inicio do ano,
inclusive aquelas colocadas pelo proprio
governo, eram bastante mais otimistas, es-
pecialmente em relacao ao déficit publico.
Mas dois elementos devem ser levados em
conta para qualificar os resultados efetiva-
mente observados: o reconhecimento por
parte do governo de diversos passivos cria-
dos em periodos anteriores (como, por
exemplo, o FCVS), o que elevou o endivida-
mento publico, e portanto o déficit, em
1996, e o reaquecimento da economia no
segundo semestre, que SUPerou as expec-
tativas e certamente contribuiu para o au-
mento do déficit comercial.

Os dados mais recentes relativos aatividade
econoémica confirmam a consolidagado do
processo de recuperagao iniciado no ultimo
trimestre de 1995, com a economia reto-
mando de forma gradual e sustentada sua
trajetoria de crescimento, num movimento
compativel com a adaptagdo dos agentes
as condigoes impostas por um novo am-
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biente econémico, mais estavel e mais aber- .

to ao exterior. O PIB apresentou
crescimento acumulado até setembro, so-
bre igual periodo do ano anterior, de 2,1%,
apos apresentar variagbes negativas nos
dois primeiros trimestres do ano. Destaca-
se nesse processo de retomada o desempe-
nho da industria, que foi o setor gue
apresentou as taxas mais negativas no inicio
do ano e, no acumulado até setembro de
1996, ja apresentou crescimento de 0,6%.
O setor agropecudrio apresenta crescimen-
to de 1,8% na mesma base de comparagao,
enquanto o setor de servicos tem se apre-
sentado como o mais dinamico, com cres-
cimento de 3,5%, mesmo ja tendo sido o
setor que mais havia crescido em 1995. A
construgao civil, que em 1995 havia exibido
crescimento nulo, devera apresentar uma
expansao de 4,2% em 1996.

Os dados do IBGE para a producdo indus-
trial indicam crescimento de 1,6% em se-
tembro e queda de 0,2% em outubro, nos
dados dessazonalizados. Em relagdo ao
mesmo més de 1995, o crescimento foi de
7,.9% em setembro e 8,3% em outubro.
Com isso, 0 acumulado em 1996 (até outu-
ano antenor apresentou pefa pnmelra vez
No ano uma taxa positiva, de 0,4%. Utilizan-
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do as estimativas do indicador IPEA para
novembro e dezembro, projeta-se umataxa
de crescimento de 1,5% para a producao
industrial em 1996, mantendo-se assim a
previsdao de crescimento anual do PIB em
3%. Um aspecto importante da atividade
econdmica em 1996 é o aumento observa-
do aa taxa de investimento, que voltou a
subir apds queda abrupta no segundo se-
mestre de 1995, atingindo no terceiro tri-
mestre 16,4% do PIB quando medido a
pregos constantes de 1980, ante 15,5% do
PIB no final de 1995. No segundo e terceiro
trimestres de 1996, a FBCF cresceu a taxas
de 5,6% e 5,2%, respectivamente, com des-
taque para os bens de capital importados,
que cresceram 17,4% no segundo trimestre
e 18,5% no terceiro.

Os principais indices de inflagao apresenta-
ram elevagao em outubro e novembro,

apos a queda ocorrida em agosto e setem-
bro. O IPC-Fipe teve variacao de 0,58% em
outubro, pressionado pelos grupos alimen-
tacao, vestudrio e transportes. Nos dois
primeiros grupos, a pressao se deveu a
fatores sazonais (entressafra agncola e lan-
¢amento das cole¢bes de verdo). A subida
do grupo transportes foi causada por au-
mento de pregos da gasolina e do alcool
combustivel, associado a mudanga na siste-
matica de cobranga do ICMS em S3o Paulo.

Em novembro, o indice caiu para 0,34%, ja
que cessaram as pressoes exercidas em ou-
tubro pelos grupos alimentagao e transpor-
tes. Em dezembro, o indice caiu para
0,17%, ja sem a pressao do grupo vestuario
e apesar do forte aumento do grupo trans-
portes (2,40%), que se deveu ao aumento
de precos dos combustiveis em vigor a
partir de meados do més. Comiisso, o indice
da Fipe fechou o0 ano de 1996 em 10,03%.

O INPC do IBGE foi de 0,34% em novem-
bro, apds ter atingido o minimo de 0,02%
em setembro, enquanto o IGP-FGV foi de
0,28% em novembro, apdster tido variagao
zero em agosto. Em ambos os casos, 0s
indices foram pressionados, nos meses de
outubro e novembro, principalmente pelos
grupos vestuario, transportes e alimenta-
¢do. Analisando-se os indices acumulados
em 12 meses, verifica-se que permanece
firme a tendéncia de queda, embora um
pouco mais lenta. O indice combinado (Mé-
dia do IGP-FGV, IPC-Fipe e INPC do IBGE)
ficou em 10,1% até novembro, contra
12,2% até agosto, devendo fechar o ano
em torno de 9,5%. Para 1997, espera-se a
continuagao da tendéncia de queda da in-
flagao. Os pregos dos servigos, que tiveram
maiores aumentos ao longo de 1996, ja
vém apresentando nos ultimos meses varia-
coes mais proximas dos indices gerais. Além
dissn, 0 processo de desindexacao dos sa-
larios estd praticamente consolidado. As-
sim, a expectativa é de que a taxa anual

possa ficar entre 5 e 8% em 1997, depend-
endo do comportamento das tarifas publi-
cas e da ocorréncia de uma safra agricola
satisfatoria.

A balanca comercial registrou, nos uitimos
meses de 1996, elevados déficits por conta
da aceleracao das importacGes e de um
crescimento apenas moderado das exporta-
goes. O saldo acumulado no trimestre se-
tembro-novembro foi negativo em
USS 2,8 bilhdes, e o déficit acumulado no
anochega a UsSs 3,8 bilhdes, valor ja supe-
rior ao déficit registrado em todo o ano de
1995 (USS 3,3 bilhdes). No acumulado do
ano até novembro as exportagoes foram de
USS 43,9 bilhdes, com crescimento de ape-
nas 3, 1% em relagdo ao mesmo periodo de
1995, enquanto as importacées registra-
ram USS 47,7 bilhbes, com crescimento de
3.9%. Os dados de exportagao para o total
do ano ja divulgados mostram o valor de
USS 47,7 bilhées, um crescimento de ape-
nas 2,7% emrelagaoa 1995. Vale notar que
este crescimento é inteiramente devido aos
produtos bdasicos, que cresceram 11% no
ano, enquanto os produtos industrializados
- que respondem por 74,5% da pauta de
exportagoes -~ cresceram apenas 0, 1%.

O fraco desempenho das exportagdes é
certamente a grande questao a ser enfren-
tada para promover o equilibrio das contas
externas brasileiras e evitar que o balango
de pagamentos se torne uma restricao seria
ao crescimento. Maiores exportagoes nao
s0 melhoram o saldo comercial, mas tam-
bém sdo um importante elemento de esti-
mulo ao crescimento, especialmente em
uma economia aberta que busca se integrar
mais profundamente nos fluxos internacio-
nais de bens e de capitais. Neste sentido, o
governo tomou algumas importantes me-
didas de estimulo as vendas externas, des-
tacando-se a isencdo de ICMS para as
exportacoes de produtos basicos, e as no-
vas condigbes de financiamento as exporta-
¢oes no ambito da linha de crédito criada
pelo BNDES. Estas medidas, assim como
outras destinadas a redugao do custo Brasil,
buscam aumentar os incentivos a produ¢ao
para exportacao, criando condicao para um
crescimento desta compativel com o prova-
vel crescimento das importagoes.

Estas, por sua vez, parecem retornar um
ritmo de crescimento razodvel, distante da-
quele registrado no inicio de 1995 - apesar
do valor anormalmente alto observado em
outubro. Além disso, as taxas de crescimen-
to mais elevadas neste ano se dao nas
compras de bens de capital {12,6% no acu-
mulado janeiro-novembro), revelando que
boa parte das importagdes se direciona ao
aumento da capacidade produtiva domés-
tica. Nos bens de consumo, observa-se uma
queda de 15,6% nas importacées em rela-



¢ao 3aos primeiros onze meses de 1995. O
desempenho da balanga comercial, junta-
mente com o saldo negativo da balanga de
servigos de USS 18,3 bilhées no acumulado
do ano até novembro, levou a uma eleva-
cdo do déficit em transagdes correntes, que
se situava em um patamar proximo de 2%
doPiBemmeadosde 1996 ealcangou 2,8%
em novembro. Com isso, o déficit total de
1996 ficara mais proximo de 3% do PIB.

No entanto, este déficit tem como contra-
partida um aumento significativo dos fluxos
de capital estrangeiro, e uma modificacao
importante no perfil dos recursos ingressa-
dos. A captagao de recursos externos entre
janeiro e novembro alcangou US$ 68,6 bi-
Ihées, sendo que boa parte dos recursos
ingressados foram sob a forma de investi-
mentos diretos. Estes registraram fluxos li-
quidos no periodo de USS 7,5 bilhdes,
valor 3 vezes superior ao registrado no mes-
mo periodo de 1995. Ao mesmo tempo, O
fluxo liquido de investimentos de portfolio
foi de USS 5,4 bilhdes, com crescimento de
20% em relacao a 1995. Com relagdo aos
empréstimos em moeda, O crescimento
frente aos valores de 1995 foi de 68%, e
registrou-se ao mesmo tempo uma reducao
do custo global e um aumento dos prazos
de captacao de bénus, notes e outros pa-
péis emitidos no mercado internacional.
Além disso, os empréstimos de curto pra-
2o cairam de US$ 16,7 bilhdes nos trés
primeiros trimestres de 1995 para
USS 4,3 bilhées, no mesmo periodo de
1996, enquanto que os de médio e longo
prazo passaram de USS 12,2 bilhGes para
USS 16,6 bilhdes. Estes dados configu-
ram uma mudanga no padrdo de financia-
mento externo No sentido de capitais de
mais longo prazo, reduzindo a vulnerabi-
lidade do balango de pagamentos e cana-
lizando mais recursos para atividades
produtivas.

No ambito fiscal, o déficit operacional, em
1996, ficou em torno de 4,5% do PIB, leve-
mente inferior ao de 1995. Contudo, en-
quanto, em 1996, os juros reais liquidos
pagos dlmlnwram como propor¢ao do PIB,
o resultado primario sofreu um pequena
deterioracao em fungdo de dois elementos:
a piora dos resultados dos estados e muni-
cipios, devido inclusive ao ano eleitoral; e a
explicitacao de passivos existentes nas con-
ias publicas, desde tempos anteriores ao
Plano Real, como a securitizacdo do FCVS,
absorcao de passivos trabalhistas em pro-
cessos de privatizagdo, entre outros. Com
relagao as receitas fiscais, houve virtual es-
tabilidade da arrecadacao de tributos fede-
rais, onde o total acumulado em 1996
situou-se em RS 88 bilhdes. Do lado das
despesas, o resultado acumulado em 1996

foi de RS 96 bilhoes, indicando um aumen-
to de 6,3%, em relagao ao ano anterior.
Esses numeros praticamente explicam a pe-
quena de eerioracao do resultado primario
das contas do Tesouro Nacional, que obser-
vados sob a dtica da necessidade de finan-
ciamento, apontam para um resultado
acumulado em 1996 de cerca de RS 4 bi-
Ihdes, contra os RS 9,5 bilhdes do ano
anterior.

Apesar dos problemas enfrentados em
1996, a perspectiva para este ano € de uma
melhora significativa das contas fiscais, em
fungao de varios elementos. Primeiro, os

“esqueletos” nas contas publicas que se
tinha em vista ja foram explicitados. Além
disso, as fragilidades existentes no sistema
financeiro, em sua maioria, foram equacio-
nadas no ano de 1996. Adicionalmente,
muitos estados ja chegaram a um acordo
com o governo federal em termos de rene-
gociacao de suas dividas, o que possibilita
uma melhor administracao financeira dos
seus recursos. Por fim, a gradual queda das
taxas de juros deve continuar trazendo al-
guma economia para o governo na rola-
gem de sua divida interna. De fato, a
Autoridade Monetdria prosseguiu impassi-
vel na estratégia de diminuicao gradual dos
juros, fixando a TBC para dezembro em
1,74%, contra uma taxa SELIC média, de
dezembro de 1995, de 2,78%.

Quanto 3 administragao da politica mone-
taria em 1996, alguns elementos caracteris-
ticos foram a restruturagao dos mecanismos
de implementagao dessa politicamonetaria
e o equacionamentodas dificuldades maio-
res por que passou o sistema financeiro,
fruto das politicas de restricdo ao crédito
inauguradas desde de novembro de 1994.
Além disso, é interessante apontar que a
gestao da politica monetaria observou es-
tritamente as programagoes monetarias tri-
mestrais, ao longo desse ano. A variagao
percentual em doze meses da base mone-
taria, até novembro de 1996, foi de apenas
0,7%. As pressOes expansionistas sobre este
agregado monetario em 1996 se dividiram
entre as operacoes com o Tesouro Nacional
(RS 5.070 milndes), as operagbes com o
setor externo (RS 9.754 milhGes) e a assis-
téncia de liquidez (RS 10.618 milhdes). To-
dos esses fatores foram anulados pela
colocagao de titulos publicos federais, res-
ponsaveis pela contracdo de RS 31.980 mi-
Ihdes (valores acumulados até novembro
de 1996). Por outro lado, a base monetaria
ampliada (que incorpora os titulos publi-
€os), aumentou cerca de 42% até novem-
bro de 1996, como reflexo desta colocagao
de titulos publicos federais, dos quais RS
23.753 milhdes se devem ao pagamento de
juros (até outubro).
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