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evolugao recente da conjuntura
economica vem sendo ditada
pelos desdobramentos da crise
financeira e cambial que tem
abalado as principais econo-
mias do Sudeste Asidtico, atingindo nao
somente os “novos tigres” (Tallandla Mala-
sia, Indonésia e Filipinas) mas também pai-
ses em estagio mais avancado de
desenvolvimento, como Coréia do Sul e
Hong Kong. Os efeitos imediatos, em nivel
global, foram um profundo ajuste de pregos
de ativos e de posigoes em carteira nos mais
importantes centros financeiros internacio-
nais, resultando em enorme ampliagao da
volatilidade nesses mercados. Embora nao
se caracterize ainda como uma crise de
liquidez internacional, a presente situagao
gera efeitos negativos para os paises que
dependem de financiamento externo em
volume substancial para fechar suas contas
externas, Como € 0 caso do Brasil, tornando
O cendrio de curto e médio prazos menos
previsivel quanto aos fluxos de capital.
Quanto aos efeitos de longo prazo, estes
irao depender, fundamentalmente, do ca-
réter permanente ou transitorio desta crise.

Aconfiguragao de um chogue externo -- em
maior ou menor grau -- exige Uma reagao
adequadade politica econémica, dado que
a estratégia de estabilizacao depende da
manutencdo de um fluxo regular de recur-
sos externos para financiar os déficits em
conta corrente. A reagao veio, em um pri-
meiro momento, na forma de uma forte
elevagao dos juros basicos da economia, de
modo que a TBC (taxa basica do Banco
Central) elevou-se de 1,58% para 3,05% em
novembro. Apesar de seus efeitos negati-
VoS sobre o sistema financeiro e sobre os
pagamentos de juros da divida publica, a
medida logrou conter o movimento espe-
culativo ocorrido na ultima semana de ou-
tubro, e que havia consumido cerca de
USS 9 bilhGes em ieserves internacionais.,

Em um segundo momento, o governo pas-
sou a atacar os fundamentos fiscais do de-
sequilibrio macroeconémico. O pacote
fiscal, anunciado no inicio de novembro
contempla medidas tanto de redugao de
gastos quanto de elevacao de receitas, além
de medidas para controlar o déficit de esta-
dos, municipios e estatais e para estimular
as exportagoes. Embora contenha na sua
maior parte medidas de carater transitorio,
ele representa uma primeira demonstragao
de esforco de ajuste fiscal, como resposta a

crise. AO mesmo tempo, O governo passou
a demandar o Congresso no sentido de
acelerar a tramitagao das reformas constitu-
cionais, como a reforma administrativa e a
previdenciaria.

Outro aspecto de destaque neste contexto
é o programa de privatizagbes, que vem
sendo reafirmado como elemento-chave da
politica econémica atual, tanto pelo lado do
ajuste das contas publicas quanto da cap-
tacao de recursos externos. A simples exis-
téncia de um programa dessa magnitude,
ainda que os propnos valores nele envolvi-
dos possam vir a sofrer revisGes devido aos
ultimos acontecimentos, distingue o Brasil
dos demais mercados emergentes.

E importante ter claro que a percepg¢ao de
uma maior vulnerabilidade externa da eco-
nomia brasileira acentuou-se nao como de-
corréncia de uma deterioragao das
condigbes internas, mas sim da perspectiva
de mudancgas no quadro internacional. Na
verdade, estesproblemas ocorreramemum
momento em que os indicadores do lado
real da economia mostravam sinais bastan-
te positivos: a atividade econémica perma-
nece em niveis elevados, a despeito da
desaceleragao da industria de bens de con-
sumo duraveis; a balanga comercial apre-
sentava resultados bem mais favoravels que
as estimativas realizadas no inicio do ano; a
inflagao atingia niveis inferiores aos espera-
dos pelo proprio governo; e as contas pu-
blicas vinham dando sinais de melhoria,

inclusive nos estados e municipios. Natural-
mente, as medidas recentes de politica eco-
ndémica irao alterar esta trajetoria,
especialmente na questao do crescimento,
que deve apresentar uma desaceleracao
pronunciada no ano que vem, embora sem
desembocar necessariamente em recessao.

O ultimo trimestre caracterizou-se pela sus-
tentagao, em patamares elevados, do nivel
de atividade econémica - em especial da
producao industrial —, ainda que em meio
a um quadro de queda nas vendas de bens
de consumo duraveis (exceto automovels)
e aumento da inadimpléncia no comércio.
O nivel da producgao industrial em setembro
foi 6,2% superior ao de setembro do ano
passado, e no terceiro trimestre ficou 3,4%
acima do mesmo periodo de 1996. Em
funcdo do desempenho da industria nos
ultimos meses, bem como frente a um cres-
cimento maior do que o esperado na cons-
trugao civil, as projecoes de crescimento do
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PIB para este ano foram revistas em outubro
para 4%, com uma expansao da industria
geral proxima a 5%.

O fato mais relevante neste contexto foi
a modificacao na composicao do cresci-
mento industrial, com a industria de
bens de capital e bens intermediarios --
no caso destes Ultimos, associados prin-
cipalmente a produgdo de insumos para
a construgao civil -- substituindo os
bens de consumo durdveis enquanto
elementos dindmicos do crescimento.
No terceiro trimestre a industria de bens
de consumo durdveis teve queda de
1,7% frente ao mesmo trimestre do ano
passado enquanto a industria de bens
de capital apresentou crescimento de
8% e a de bens intermediarios cresceu
4,3%. A retomada dos investimentos em
infra-estrutura, refletindo a aceleracao
do programa de privatizagées e conces-
sbes de servigos publicos, explica gran-
de parte desse desempenho.

Estes resultados sao consistentes com a
estimativa feita pelo Grupo de Acompanha-
mento Conjuntural, de que a formagao bru-
ta de capital fixo trimestral teria alcangado
16,9% do PIB no ultimo trimestre, enguan-
toataxa média de quatro trimestres (16,7%)
é apenas 0, 2 ponto percentual inferior ao
maximo observado no pds-Real (16,9% do
PIB no terceiro trimestre de 1995). Além
disso, conforme apontado no Boletim Con-
Jjuntural de outubro, ha sélidas razbes para
suspeitar gue esta taxa, medida a pregos
constantes de 1980, esteja subestimando a
verdadeira trajetdria do investimento.

A transicdo entre os setores lideres do
crescimento industrial, apesar de vir sus-
tentando o mvel da atividade econdmica,

devera por si sé implicar uma desacelera-
Gao transitoria do crescimento. No entan-
to, a médio prazo, 3 medida que os efeitos
multiplicadores sobre a renda deste au-
mento do investimento comecem a se
materializar, espera-se uma aceleragao do
crescimento tanto do produto quanto do
emprego. Destaca-se também o impacto
desta mudanca sobre as importa-goes: 0s
setores que vinham perdendo félego ten-
dem a ser muito intensivos .m impc "3a¢6-
es, e sua desaceleragdo devera contribuir
para aliviar a pressao sobre a balanga co-
mercial. A tendéncia de desaceleracao da
atividade econdmica e das importacoes
tende naturalmente a se aprofundar nos
proximos meses como resposta ao au-
mento dos juros e cortes de gastos publi-
cos recentemente anunciados, embora
ainda seja dificil quantificar seus impactos
sobre a atividade econdmica.

O terceiro trimestre registrou também uma
forte desaceleracdo das taxas de inflagao,

apos um repique no trimestre anterior pro-
vocado pelas corre¢oes de tarifas publicas,
fato que consolida a percepcac de que a
desindexacao teria alcancado estagio bas-
tante avancado apods trés anos de estabili-
dade. Observa-se que alguns precos, como
os de aluguéis, que vinham apresentando
desaceleragdo bastante lenta em suas taxas
de crescimento, passaram mais recente-
mente a registrar taxas similares ou mesmo
inferiores as variagbes mensais dos indices
medios, o que deve reforcar a tendéncia de
reduces adicionais para o0 proximo ano.
Com relacdo as recentes medidas de ajuste,
somente 0 aumento dos pregos dos com-
bustiveis devera apresentar algum impacto,
ao passo que a desaceleragao da atividade
econdmica deverd reforcar a tendéncia de
queda dos indices inflacionarios.

Do mesmo modo que no caso da inflagao,
observou-se também uma melhoria da si-
tuagao fiscal em relacdo ao terceiro trimes-
tre do ano passado, embora a maior fonte
de ansiedades nesta drea esteja ainda loca-
lizada no ritmo lento com que as reformas
vém avancando no Congresso, principal-
mente quando se considera que parcela
expressiva da melhoria se deve a fatores
transitérios, como a CPMF e as receitas de
concessées. Destaca-se a melhoria que vem
sendo apresentada pelos estados e munici-
pios em termos de reducao de seus déficits,
que no conceito primario se reduziram de
0,8% do PIB no acumulado até agosto de
1996 para 0,3% do PIBem igual periodo de
1997. Existe a preocupa¢ao de gue em
1998, a partir dos recursos obtidos com as
privatizagbes de suas empresas, os gover-
nos estaduais privilegiem programas de
obras que compensem a caréncia de inves-
timentos nos primeiros trés anos de man-
dato. O uso dos recursos das privatizagoes
para elevar gastos correntes e nao para
abatimento de dlvxdas contraria a ldgica
que garante a consisténcia do programa de
estabilizacdo a médio e longo prazos. Mas
ainda que o risco exista, ele tende a ser
minimizado pelos recentes acordos de re-
negociagdo de dividas estaduais, que nao
apenas implicam a amortizacao imediata de
20% do total renegociado, mas também
fixam trajetorias declinantes para a relagdo
divida/receita em cada estado. Os limites ao
endividamento dos estados estabelecido
no recente pacote fiscal, também ird cola-
borar neste sentido.

Quanto as contas externas, os dados do
terceiro trimestre foram favoraveis, embora
o déficit em conta corrente tenha sido ainda
34% superior ao do mesmo periodo do ano
passado. As importacbes ddo sinais claros
de desaceleracdo, tendo crescido até outu-
bro 19,7% no acumulado do ano {contra
cerca de 26% em abril) e as exportagoes
mostram uma recuperagao vigorosa, ago-



ra nao somente explicada pelos produtos .

basicos (que cresceram 27,2% no acumula-
do do ano até setembro) mas também pelos
manufaturados, que apds terem acumula-
do queda de 2,5% no ano até maio, ja
registram crescimento de 9%. A balanga de
Servigos, no entanto, ainda permanece em
ritmo forte de crescimento do déficit, res-
pondendo sozinha por mais de 3% do PIB.
Nos ultimos 12 meses até setembro o déficit
em conta corrente atingiu 4,3% do PIB, e
vale registrar que cerca de metade deste
déficit vem sendo financiado apenas pelos
investimentos diretos, associados, entre
outros fatores, ao processo de privatiza-
cdes.

E certo, porém, que, sob as novas condi-
¢bes internacionais, este déficit pode en-
contrar dificuldades maiores para ser
financiado. Embora seja certo que as con-
sequéncias da crise asiatica ndo serao cir-
cunscritas aos paises daquele continente, a
real extensdo da crise internacional ainda
nao pode ser determinada, e portanto o
cenario para os fluxos de capital ainda é
imprevisivel. De qualquer modo, a propria
perspectiva de maiores dificuldades de fi-
nanciamento externo e a necessidade de
manter a credibilidade do pais justificam as
fortes medidas do lado fiscal. Por sua vez,
estas medidas, e suas consequéncias sobre
a demanda interna, devem garantir um ce-
nario mais favoravel para o déficit em conta
corrente no préoximo ano.
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