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A partir de meados de marcgo, diversos fatores passaram a atuar no sentido de reverter
as expectativas mais negativas quanto ao desempenho da economia brasileira que
prevaleciam desde a mudancga do regime cambial. A perspectiva de um periodo prolongado
de instabilidade e retracdo econémica apds a desvalorizagcdo do cambio, associada a
necessidade de manter uma politica monetdria apertada para amortecer o seu efeito
inflacionario, vem sendo gradualmente substituida pela percep¢do de que os dois principais
problemas da politica econémica até o final do ano passado — o desequilibrio fiscal e o
cambio sobrevalorizado — comecam a ser equacionados de modo a abrir espaco para uma
retomada sustentada do crescimento.

A conclusdo das negociagbes com o FMI constituiu-se num dos elementos fundamentais
para a reversdo das expectativas negativas. Em primeiro lugar, por permitir a utilizacdo dos
recursos obtidos junto ao Fundo e governos de paises industrializados para estabilizar o
mercado de cambio.® Esta possibilidade, que abriu espaco para intervengbes imediatas do
Banco Central no mercado, foi crucial para reverter as expectativas com relagdo ao
comportamento futuro da taxa de cadmbio, as quais vinham sendo alimentadas pelo quadro
de escassez de divisas derivado da concentragdo de vencimentos de bénus e empréstimos
bancarios nos primeiros cinco meses do ano. Assim, ao longo de margo a taxa de cambio
acumulou uma valorizagdo de cerca de 20%, tendo se estabilizado em abril num patamar
ligeiramente inferior ao observado no final do més anterior. Em abril, inclusive, o Banco
Central viu-se na situacéo de ter de intervir na ponta compradora de modo a evitar uma
apreciacdo ainda mais forte do cadmbio, que chegou a registrar cotagdo de R$ 1,65/US$.
Vale notar, contudo, que as intervengées do Banco Central tém se pautado mais pelo
objetivo de reduzir a volatilidade excessiva das cotacbes do que pela meta de influenciar
sua trajetoria.

Com a concluséo das negociacées com o FMI consolidou-se também a percepgdo de que o
ajuste fiscal, que ja vinha sendo implementado desde o final do ano passado, seria
aprofundado de modo a contrabalancar os efeitos negativos da desvalorizagdo sobre a
divida liquida do setor publico. O efeito positivo sobre as expectativas, associado a definicdo
de uma trajetdria de queda para a relacdo divida/PIB como conseqtiéncia de superavits
primarios crescentes, privatizagées e reducéo das taxas reais de juros, foi reforcado pelos
resultados fiscais divulgados ao longo dos dois ultimos meses. Se, por um lado, os dados
apontam para um impacto significativo da desvalorizacdo cambial sobre a divida liquida do
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No acordo assinado
anteriormente, o piso
de US$ 20 bilhdes
estabelecido para as
reservas liquidas
ajustadas resultou
efetivamente em
redugéo do volume
de reservas que o
Banco Central
poderia empregar
para defender a
moeda.



v

IPEA

BOLETIM
CONJUNTURAL
N° 45

ABRIL/99

setor publico (que passa de 42,6% do PIB ao final de 1998 para 52% do PIB em fevereiro
de 1999), por outro revelam resultados primarios extremamente positivos: para o setor
publico consolidado, o superavit do primeiro bimestre, medido pelo Banco Central, foi de
3,7% do PIB, ante virtual equilibrio no mesmo periodo de 1998. Para o governo central
(Tesouro, Banco Central e INSS — resultado acima da linha) o desempenho no primeiro
trimestre do ano € ainda mais significativo, com o superavit primdrio passando, a precos de
margo de 1999, de R$ 2,7 bilh6es em 1998 para R$ 7,3 bilhGes este ano.

Tanto no contexto do acordo com o FMI e das metas fiscais ali definidas, quanto em termos
do desempenho recente das contas publicas, existe a preocupacdo de identificar em que
medida os ajustes promovidos sao sustentaveis a médio prazo. No caso da expressiva
melhora do resultado primario no primeiro trimestre do ano, a evidéncia € de que de fato
teriam interferido alguns elementos do tipo “once and for all”: pelo lado das receitas, a
expressiva arrecadacéo de fevereiro teria se beneficiado do ingresso de recursos cujo
pagamento vinha sendo contestado judicialmente, enquanto em margo teria havido
antecipacdo dos pagamentos de concessfes associados a privatizacdo da Telebras; pelo
lado do gasto, os pagamentos de salarios teriam sido menores do que em igual periodo de
1998 por forca de mudanca nas datas de pagamento.

De um modo geral, contudo, percebe-se que ao longo do primeiro trimestre do ano foi
colocada em vigor uma forte politica de contencédo do gasto publico, cujo alcance s6 néo é
maior devido a conhecida rigidez que caracteriza parcela expressiva dos gastos
relacionados a transferéncias constitucionais, salarios e beneficios e encargos financeiros.
O subconjunto dos gastos conhecido como “Outras Despesas de Custeio e Capital”,
experimentou uma reducdo nominal de 17,5% entre o primeiro trimestre de 1998 e o de
1999. Mesmo em relacdo aos estados — onde a ameaca de um confronto com o governo
federal nos dois primeiros meses do ano contribuiu para acirrar as expectativas — comecga a
se observar um movimento importante no sentido de equacionar a médio prazo um dos
principais elementos de desequilibrio de suas finangas — a questao das aposentadorias dos
funciondrios publicos — através da criagcdo dos fundos de previdéncia que seriam
financiados, entre outras fontes, por um aumento das contribuicbes do pessoal ativo. Ao
mesmo tempo, e ainda que ao custo de algumas concessées por parte do governo federal,
continuam em vigor 0s acordos de renegociacdo de dividas estaduais implementados ao
longo dos dltimos dois anos, o que implica continuidade da politica de ajustamento por parte
dessa esfera de governo.

O esforgo fiscal, contudo, vem sendo parcialmente neutralizado pelo déficit do INSS, onde a
receita mantém-se praticamente constante enquanto os beneficios previdenciarios
aumentaram 10,7%. Pelo lado das receitas fiscais, mesmo que se considere que ainda
estaria por ocorrer um aumento significativo de arrecadacdo com a entrada em vigor da
CPMF e das contribui¢bes previdenciarias de ativos e inativos, eventualmente
compensando o impacto transitorio das receitas extraordindrias, existe o problema das
contestacoes judiciais quanto a estas contribuicbes, além da prdpria questao da estrutura
tributaria, ja que os aumentos de arrecadacdo, observados e previstos, tém se concentrado
em impostos bastante distorcivos. Assim, ainda que as metas de superavit primario se
mostrem factiveis, o ajuste no ano ndo deve ser tao “tranqdilo” quanto os resultados do
primeiro trimestre sugerem. Sua viabilidade no médio prazo, ademais, continua dependendo
do avanco das reformas estruturais, em particular a tributaria e a da Previdéncia.

Além do desempenho fiscal, outro elemento que atuou favoravelmente para uma reversao
de expectativas foi a forte reducéo, relativamente a fevereiro, das taxas de inflagcdo. A
desaceleracdo dos aumentos de precos, tanto em nivel de atacado quanto de consumidor,
contribuiu para afastar a perspectiva de um movimento generalizado pela reindexacédo das
rendas nos mercados de trabalho e financeiro. Assim, a mudanga de precgos relativos em
favor dos bens tradeables vem se processando com um impacto relativamente pequeno
sobre o nivel geral de pregos. Os resultados recentes mostram o indice da Fipe na 32



semana de abril com variagéo inferior a de marco (0,37% e 0,56%, respectivamente),
enquanto a perspectiva de desaceleracdo nos precos por atacado também é clara. Parte
desse processo reflete fatores sazonais, ja que ele pode ser explicado pelo recuo nos
precos dos alimentos — que contam ainda com a ajuda de pregos declinantes no mercado
internacional. Além disso, diante do quadro de retracdo da demanda, o espaco para repasse
da desvalorizacdo cambial vem se mostrando bastante estreito e, apesar da desaceleracéo,
0S precos por atacado ainda acumulam variagcdo bem maior dos que 0s pre¢os ao
consumidor. No entanto, parte desse comportamento pode também ser atribuido a
mudancas de carater mais microeconémico, e portanto mais estrutural, associadas ao
periodo de estabilidade do real, que contribuiu para aumentar o contetido informativo dos
precos relativamente ao periodo de alta inflacdo, elevando assim a concorréncia no
mercado domeéstico.

A perspectiva de taxas de inflacdo inferiores as expectativas que se formaram logo apos a
devalorizacdo tem implicagbes importantes sobre a conducao da politica monetaria. No
acordo com o FMI encontra-se implicita uma politica monetaria bastante apertada, que
reduziria a taxa de crescimento anual da base monetaria de 23% no inicio do ano para
cerca de 9% em dezembro. A reducéo das taxas de juros, portanto, tenderia a ocorrer num
quadro em que prevaleceria a reducdo na demanda por moeda — conseqtiéncia da queda
na atividade econémica — , ja que a oferta estaria contida com o objetivo de segurar a
inflacéo. A desaceleracdo desta ultima, contudo, vem abrindo espaco para uma reducao
mais rapida dos juros, o que devera acelerar a recuperacgdo do nivel de atividade. A queda
esperada dos juros vem sendo sinalizada de forma sistematica no mercado de titulos
publicos, permitindo, inclusive, a colocacdo de papéis prefixados a taxas inferiores as taxas
Selic correntes e com prazos que vém sendo gradualmente alongados.

A reverséo de expectativas acabou se traduzindo por uma retomada — ainda incipiente —
dos fluxos de capital externo. Concentrados inicialmente nos recursos de curto prazo (0s
investimentos de portfolio registraram ingressos liquidos de US$ 1,7 bilhdo em margo), que
afluem em busca do diferencial de juros existente entre as taxas doméstica e externa, esses
fluxos tendem a se deslocar progressivamente para captacoes de médio e longo prazos,
especialmente apos a recente colocacdo bem-sucedida de bénus soberanos pelo governo
no mercado externo. Vale destacar, ainda, que a despeito de toda a instabilidade do
primeiro bimestre, revertida apenas gradualmente ao longo de marcgo, o fluxo de
investimentos diretos manteve-se em patamar elevado, independentemente da antecipacdo
de pagamento da Telebras, ocorrida em fevereiro. A média mensal desses fluxos no
primeiro trimestre foi de US$ 2,6 bilhbes, a qual se reduz para US$ 1,3 bilhdo/més quando
0s recursos ingressados em funcdo de privatizagbes sdo excluidos — 17,7% a mais do que
no primeiro trimestre do ano passado.

Diante desse quadro, as previsées de crescimento para 1999 passaram a indicar uma
retracdo menor do que aquela imaginada inicialmente, e que acabou se refletindo no cenario
que embasou a revisdo do acordo com o FMI, o qual prevé uma queda do PIB entre 3,5% e
49%. A projecdo do GAC é de uma queda do PIB de 2,3% no ano, refletindo uma trajetoria
de relativa estabilidade da atividade econémica, em termos dessazonalizados, no segundo
trimestre, seguida por uma retomada mais firme do crescimento nos dois trimestres
seguintes. Na comparagcdo com 0 mesmo periodo do ano passado, no entanto, o primeiro
semestre ainda apresentara uma queda acentuada, de cerca de 4%, vindo a registrar
crescimento apenas no ultimo trimestre do ano (projetado em 1%). Em termos setoriais, 0
crescimento projetado para o PIB reflete uma queda de 2,8% para a industria (-3,2% na
inddstria de transformacéo e 4,7% na construgdo civil), e retracdo de 2,8% nos servicos
(basicamente em funcdo de uma queda de cerca de 7% projetada para o comeércio). O setor
agropecudrio, por seu turno, contribuiria para amortecer aquelas quedas com uma expansao
projetada em 3,5% no ano (4,3% nas lavouras e 3,2% na producdo animal).
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Ao contrério de
1995, quando os
niveis recorde de
produgédo foram
acompanhados por
fortes redugées de
precos, levando a
uma contragéo da

renda agricola.

Esta recuperacéo da atividade econémica devera ocorrer, num primeiro momento, mesmo
com a demanda interna ainda deprimida, refletindo a substituicdo de importa¢cées ao longo
da cadeia produtiva diante da nova configuracdo de precos relativos. Este efeito devera se
manifestar mais intensamente na area de bens intermediarios, e, em menor escala, nos
bens de capital. Vale notar que, a partir de estimativas com base em dados relativos a
atividade da construcéo civil e do consumo aparente de bens de capital, teria havido um
pequeno crescimento da formac&o bruta de capital fixo no primeiro trimestre deste ano,
revertendo as quedas observadas nos dois ultimos trimestres do ano passado. A taxa de
investimento do primeiro trimestre do ano, a precos de 1990, teria sido de 20,7% do PIB,
ante 20,3% do PIB no ultimo trimestre do ano passado. A perspectiva de que sera possivel
voltar a uma trajetdria de crescimento sustentado a partir da mudanca do regime cambial e
com a consolidagdo de um quadro macroeconémico mais equilibrado pode estar levando as
empresas a retomar alguns de seus projetos de investimento, mesmo com as vendas em
nivel ainda reduzido. Além disso, € importante lembrar que, com o programa de
privatizacbes e de concessoes de servigcos publicos, criou-se uma demanda por
investimento voltada para a recuperacéo e expanso da infraestrutura que tende a ser
insensivel as flutuagbes de curto prazo na atividade econbémica.

Também a recuperacdo da renda agricola em 1999, estimulada por niveis de producéo e
precos em patamar elevado,2 deve atuar no sentido de uma elevagéo gradual da demanda.
Além disso, a esperada recuperacdo das exportacbes devera contribuir para a retomada do
crescimento ao longo do ano, embora no curto prazo elas ainda venham sofrendo com o
impacto negativo da queda de precos no mercado internacional, com a reducéo do
crescimento da economia mundial (em especial nos paises da América Latina, que
absorvem parcela expressiva da exportacées de manufaturados), e com a retracdo das
linhas de financiamento de comércio.



