Panorama Conjunturalzzzz

S surpresas da inflacdo, as ansiedades da economia internacional e a frustracdo

com os resultados da balanga comercial marcaram a conjuntura no terceiro trimestre

de 2000. Os reflexos aparecem, desde agosto, na freada cautelosa da trajetdria de
queda dos juros e na desvalorizagdo cambial. A atividade econémica, contudo, ndo
registrou efeitos significativos, no curto prazo.

Para 2000, o IPEA projeta crescimento de 4% no PIB, balangca comercial equilibrada e
expressiva reducdo na taxa de desemprego. O ritmo de crescimento deve se sustentar em
2001, para quando também se projeta inflagdo de 4,5% no IPCA, maior redu¢do do
desemprego e a tdo esperada reversdo da balanga comercial. As projecbes fazem figa para
que a economia norte-americana aterrize suave, o0 euro se recupere rapido, o mercado de
petrdleo se acalme e para que a Argentina ndo chore por nos.

Retrospectiva

As turbuléncias internacionais foram causadas pela volatilidade das bolsas de valores e
pelas incertezas associadas a desaceleragdo do crescimento norte-americano para taxas
sustentdveis no longo prazo; pelas pressbées advindas do euro desvalorizado e dos precos
do petréleo que atingiram niveis recordes na década dos 90; e, mais recentemente, pela
crise de financiamento externo da Argentina e seus possiveis desdobramentos. Além da
figa, ndo ha muito que se possa fazer para conter os efeitos dessas turbuléncias sobre a
economia brasileira.

Taxas de inflagdo médias de 1,5% em julho e agosto assustaram os incautos. As pressées,
contudo, eram em certa medida esperadas e concentraram-se nas tarifas dos servigos
publicos e nos precos dos alimentos e combustiveis, em que sete itens apenas (energia
elétrica, telefonia, gasolina, planos de saude, frango, leite e agucar e alcool) explicaram 75%
da variagéo do IPCA em julho e 62% em agosto. Em setembro, as taxas voltaram para
0,23%, nivel que os indicadores do IPEA sinalizam como tendéncia da inflagdo para os
proximos seis meses. O problema agora é conter as pressées por reajustes salariais.

Nesse contexto de incertezas, a politica monetdria adotou postura mais cautelosa,
mantendo a taxa de juros em 16,5% a.a. desde agosto, apds redugbes sucessivas em junho
e julho. A freada refletiu-se nas trajetorias de juros no mercado futuro (Gréfico 5.2, na segao
Politica Monetaria), em que os prémios de risco se ampliaram, embora mantendo-se abaixo
dos niveis alcangados no segundo trimestre.

IPEA
Boletim
Conjuntural
51
Out/2000




Vi

IPEA
Boletim
Conjuntural
51
Out/2000

As incertezas refletiram-se também no cambio que, desde agosto, desvalorizou-se em mais
de 7%. Pequena parcela disso pode ser atribuida a decisao do Banco Central de reduzir a
oferta de hedge cambial, rolando apenas parte da divida indexada ao ddlar vencendo em
agosto e setembro. Mas, sem duvida, a desvalorizacdo de mais de 5% observada em
outubro deveu-se a deterioragdo do cendrio internacional.

O ritmo da atividade econdmica, contudo, ndo foi afetado pelas incertezas. Na industria, o
Indicador IPEA estima crescimento de 6% em setembro e 7% no terceiro trimestre
(comparagbes com o mesmo periodo do ano anterior) Isso implica lenta desaceleracdo da
atividade industrial, o que permite prever taxas de crescimento acima de 6%, no ano. As
vendas no comércio sustentam a robusta expansao. O faturamento real do comércio
varejista de Sao Paulo cresceu 10% em setembro e 11,4% no acumulado do ano (ambos
em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior).

O crescimento sustentado fez o mercado de trabalho renascer das cinzas apds uma década
de estagnacdo. Na comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior, 0 emprego cresceu
5,1% em setembro e 4,4% no acumulado do ano. Essa expans&o é generalizada, com
destaque para o comércio, que cresce no més 7,5%, os servicos, 5,4%, e a industria de
transformacéo, 3,4%. Depois de neutralizada pelo crescimento da PEA, no primeiro
momento, a expansdo do emprego traduz-se agora em quedas na taxa de desemprego, que
em setembro alcancou 6,7% da PEA, comparada com 7,4% em setembro do ano passado.

Dando novo alento a retomada, a massa salarial comegou a se recuperar, com crescimento
real de 6,8% em agosto e 2,9% no acumulado do ano (comparagdées com mesmo periodo
do ano anterior). Até agosto, esses aumentos deveram-se, quase exclusivamente, ao
crescimento do emprego, pois o rendimento real médio mostra uma contragcdo de 1,4% no
acumulado do ano. Nos ultimos dois meses, contudo, apareceram os primeiros timidos
sinais de recuperacado dos saldrios, com aumentos do rendimento real médio de 0,9% em
julho e 1,1% em agosto,

Em termos dos componentes da demanda agregada, a sustentagdo do crescimento ao
longo de 2000 foi dada pela expansdo do consumo privado e dos estoques que, movidos a
crédito, demonstraram-se insensiveis as incertezas inflaciondrias e internacionais.
Destaca-se o consumo de durdveis, que se expandiu fortemente no primeiro semestre e
continua ainda com félego. Em setembro, as vendas de durdveis de consumo, em Séao
Paulo, cresceram 16,2% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Boa parte do oxigénio para o consumo privado veio da expanséo do crédito por parte do
sistema financeiro, em que os empréstimos as pessoas fisicas cresceram 15%, entre maio e
setembro (empréstimos para aquisicdo de bens cresceram 46% e para aquisi¢édo de
veiculos, 50%). Como fatores subjacentes encontram-se a queda nos juros, a reducdo dos
compulsdrios e da tributacdo nas operagdes de crédito e a propria melhoria nas condigbes
econdmicas, muito embora, em setembro, a inadimpléncia, em S&o Paulo, tenha aumentado
de 4,2% para 5,9%. Com a freada nos juros, o pequeno aumento da inadimpléncia e a
perda de poder de compra dos saldrios, € de se esperar que 0 consumo perca um pouco do
félego a partir do ultimo trimestre deste ano.

As exportagbes liquidas de bens e servigos, que foram o motor de arranque e sustentaram a
retomada do crescimento ao longo de todo o ano passado, deixaram de contribuir para a
demanda agregada no presente ano. Isso resulta, em parte, dos vazamentos causados pelo
inusitado comportamento das importagées de bens intermedidrios que, em termos de
quantum, cresceram 30% no acumulado até setembro, comparando-se com taxas
equivalentes de 23% para as exportagdes de manufaturados. Apesar desse crescimento
excepcional, as exportacbes sofreram os efeitos da desvalorizagdo do euro.

O crescimento do quantum das importagbes, por sua vez, explica-se pelo esgotamento da
capacidade ociosa observada nos setores de matérias e bens intermedidrios, apds um ano
de recuperacdo com taxas de investimentos relativamente baixas. Outra explicagcdo
plausivel seria 0 aumento estrutural do coeficiente de importagéo devido ao padrdo de



investimentos no ultimo ciclo de crescimento, que teve como caracteristicas distintivas a
maior integragéo e abertura comercial da economia, bem como uma valorizagdo cambial
impar.

A retomada dos investimentos fixos assume, portanto, papel crucial para sustentar o
crescimento sem exacerbar pressoes inflaciondrias. A retomada do crescimento (em base
anual) dos investimentos fixos iniciou-se, de forma ainda timida, no primeiro semestre deste
ano. A construgéo civil, que responde por 75% da formagéo bruta de capital fixo, pouco
contribuiu para a retomada dos investimentos até o presente momento.

Estimativas recentes permitem prever aceleracdo expressiva dos investimentos a partir do
terceiro trimestre. A confirmagdo dessas previsées dependera, em certa medida, da
evolugdo das incertezas pairantes no cendrio internacional e da possibilidade de novas
redugbes nas taxas de juros domésticas. A condugao da politica fiscal, nos proximos
trimestres, também desempenhara papel critico por seus efeitos diretos sobre a propensao
a investir e indiretos sobre a credibilidade e a taxa de juros.

No ambito fiscal, o terceiro trimestre foi marcado pela continuidade dos resultados positivos
em todas as esferas de governo. Como em junho, as metas fiscais para setembro foram
cumpridas com folga: o superdvit primdrio acumulado atingiu R$ 35,3 bilhées, ou 4,3% do
PIB, com aumento de R$ 4,7 bilhées em relagdo a 1999. Os estados e municipios
respondem por 62% da melhoria, e as estatais por 46%. No governo central, destaca-se o
aumento de 11% nas receitas totais, propiciado pelo crescimento das receitas de cardter
permanente, mais que compensando as redugbes das receitas extraordindrias que, de R$
19,7 bilhées entre janeiro e setembro de 1999, passaram a R$ 9,4 bilhbes em igual periodo
deste ano. Os gastos (inclusive transferéncias), contudo, aumentaram 12% no mesmo
periodo, gerando queda de R$ 400 milhdes do superavit primdrio.

Os desafios da politica fiscal nos proximos trimestres sdo enormes, confrontando questées
como o financiamento de aumentos de saldrio minimo e dos servidores publicos, em geral;
do pagamento da corre¢do do FGTS nos Planos Verao e Collor; além dos problemas de
rolagem de dividas dos municipios.

No front externo da economia, o fato marcante do trimestre foi a frustragdo com os
resultados da balanga comercial que culminou com os elevados déficits de setembro e
outubro. Entre junho e outubro, a média didria do valor das exportagbes declinou 4,6% e
das importagées cresceu 12,1%. Em boa parte, isso se deve ao padrdo sazonal do periodo
(que estima aumento de 9,6% nas importagbes e queda de 10% nas exportagdes), mas
certamente outros fatores tiveram papel importante na deterioragdo da balangca comercial.
Primeiro, como ja discutido, o quantum das importagées brasileiras cresceu de forma
inusitada, ao longo deste ano.

Segundo, os termos de troca permanecem adversos a economia brasileira. A precos médios
de 1998, o superavit comercial até setembro seria de US$ 6,1 bilhbes, comparado com os
US$ 700 milhdes efetivamente observados. Os pregos médios de exportagado, neste ano,
foram 10,3% inferiores a média de 1998. Nas importacdes, os altos pregos do petroleo sdo
compensados por baixos pregos nos demais itens da pauta, de modo que a compara¢do
com 1998 revela estabilidade.

Terceiro, desde outubro do ano passado, o real em relagcdo ao euro valorizou-se em 20%,
em termos reais. A Europa absorve 27% de nossas exportagbes que, nos 12 meses até
setembro, cresceram somente 10,2%, que se compara com 18,2%, no total. Acrescente-se
que a valorizagdo do ddlar ante as demais moedas deprime os precos em ddlares das
nossas commodities de exportacéo.

A despeito das incertezas internacionais e da frustracdo com a balanga comercial, o periodo
julho/setembro registra acumulagdo de US$ 3,9 bilhbes em reservas. Os fluxos de
captacbes externas e investimentos diretos foram pouco afetados e mais do que
compensaram os déficits em conta corrente, amortizagbes devidas e a ampliagdo dos
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investimentos de brasileiros no exterior de US$ 2,1 bilhbes em relagao ao segundo
trimestre.

Por fim, cabe mencgé&o a divulgagao pelo IBGE das Contas Nacionais para 1999 com revisdo
dos resultados dos dois primeiros trimestres do ano corrente. O crescimento do PIB (a
precos basicos), no primeiro semestre de 2000, foi reduzido de 3,8% para 3,6%, com
redugéo de 6,5% para 3%, na agricultura, de 6,5% para 5,6%, na industria de
transformacéo, e de 6,2% para 3,1%, no comércio; em compensagao, o crescimento de
outros servigos' aumentou de 1,2% para 4,6%. Devido a esse maior crescimento e a maior
ponderagéo da industria, as revisbes ndo afetaram significativamente o crescimento de 4%
projetado para 2000.

As mudancgas nao foram, contudo, anddinas, pois o deflator implicito do PIB, em 1999,
recentemente divulgado pelo IBGE foi 4,3%, cifra bem abaixo das estimativas preliminares.
Em conseqliéncia, a relagdo divida/PIB de 1999 foi revista para 49,7%, em vez dos 46,8%
estimados anteriormente. A trajetdria de redugdo no ano nao se altera, podendo ser
projetada em 48,7%, pouco acima dos 48,5% observados em agosto. Essa mudancga
reforga, contudo, a necessidade da austeridade fiscal, na forma de superavits primarios
elevados, para que se possa assegurar a convergéncia da relagao divida/PIB para
patamares mais seguros, sobretudo tendo-se em conta a possibilidade de se ter que fazer
frente a dividas (esqueletos fiscais) ainda ndo incorporadas as estatisticas oficiais.

PIB, Consumo e Investimento - Taxas de Crescimento Real em 4 Trimestres

Em %
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Perspectivas

Projecbes trimestrais detalhadas para a economia brasileira até o final de 2001, bem como
0 modelo utilizado para realiza-las, séo apresentadas em nota técnica neste Boletim. O
cenadrio projetado espera reversdo do quadro de instabilidade internacional que predominou
nos ultimos meses. Em particular, supbe normalizag&o da situagéo na Argentina que
permitiria uma reducéo do risco Brasil nos mercados financeiros internacionais, abrindo a
possibilidade de retomada da trajetdria de redu¢do dos juros domésticos; queda de 10%,
aproximadamente, nos precos do petréleo no mercado internacional; desvalorizagéo efetiva
do ddlar de cerca de 12%, com a recuperagéo do euro trazendo impactos favordveis sobre a
nossa balangca comercial; e, por fim, supde que a aterrissagem norte-americana sera feita
sem grandes sustos.

No ambito doméstico, o cendrio supbe a continuidade da politica macroeconémica atual.
Quer dizer, a perseveranga no esforgo de ajuste fiscal, conforme expresso nas metas
estabelecidas para o superavit primario do setor publico consolidado; a persisténcia da
politica de metas de inflacdo; e a manutengédo do cdmbio flutuante, dotando a economia de
amortecedores para choques externos.



Nos ultimos dois anos, essa politica macroeconémica permitiu conciliar recuperagao do
crescimento com estabilidade de pregos e equilibrio externo. Os resultados projetados para
0 ano 2000 s&o crescimento de 4% do PIB, com aumento de 5,5% no consumo e 3,5% no
investimento fixo. Diferentemente de 1999, as exportagbes liquidas ndo deverao contribuir
para o crescimento deste ano. Em termos setoriais, a industria se destaca com crescimento
de 5,2%, seguida pelos servigos, com 3,4% de crescimento.

A taxa de inflagdo média do ano serd proxima de 14%, segundo IGP-DI/FGV, e 5,7%,
segundo o INPC/IBGE. A balanga comercial deverd ficar proxima de zero e o déficit em
conta corrente em US$ 25,4 bilhdes, ou 4,1% do PIB. No mercado de trabalho, para o Ultimo
trimestre, projeta-se crescimento — em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior — de
2,6% na remuneragé&o real e de 3,8% no emprego; a taxa de desemprego deve ser de 6,4%,
com reducgéo de 0,6 ponto percentual.

Para 2001, projeta-se pequena aceleracdo do crescimento, que deve atingir 4,5% no ano.
Essa projecéo é corroborada pelo modelo de probabilidade de reverséao ciclica —
apresentado em nota técnica neste Boletim —, que mostra que a probabilidade de reversao
da recuperagéo € ainda muito baixa, apesar do pequeno aumento observado no segundo
trimestre de 2000.

A sustentagdo da demanda em 2001 viria do crescimento de 3,6% no consumo e de 7,8%
no investimento. Em termos setoriais, espera-se crescimento de 5,6% na industria e de
6,5% no setor agropecuadrio, calcado em forte expanséo das lavouras.

O estimulo ao consumo seria dado pelo crescimento da massa salarial real, devido ao
aumento de emprego e do rendimento médio real, propiciado pelo comportamento favordvel
dos pregos agricolas em decorréncia da boa safra projetada. Além disso, supbe-se trajetdria
de queda nos juros, bem como ampliagao do crédito.

A evolugdo mais favordvel dos investimentos em 2001 supbe reducdo gradual das taxas de
juros, bem como consolidagdo de novos mecanismos de financiamento. O progressivo
estreitamento das margens de capacidade ociosa e as perspectivas favordveis de
ampliagdo da demanda também estimulariam a demanda por ampliacdo da capacidade
produtiva.

No setor externo, projeta-se superdvit comercial da ordem de US$ 1 bilhdo em 2001, com
crescimento de 11% nas exportagbes e de 9% nas importacdes. Essas projecées embutem
expectativas de uma boa safra, de recuperacdo dos pregos das exportacées em fungéo da
valorizagdo do euro e a redugdo nos pregos do petroleo. O déficit em conta corrente é
projetado em US$ 23,7 bilhbes, o que representa 3,6% do PIB.

A Guisa de Conclusao

A questéo crucial para a sustentagdo do crescimento é o aumento das taxas de
investimento que, atualmente, estao proximas de 19% do PIB. Em nota técnica neste
Boletim apresentam-se estimativas para o estoque de capital na economia brasileira e sua
relacdo com o PIB. Os dados para anos recentes mostram que um crescimento de 5% do
PIB requer taxas de investimento entre 19% e 23% do PIB. Como a atual intensidade do
processo de inovagdes tecnoldgicas acelera a obsolescéncia do parque produtivo, as taxas
de investimento requeridas devem estar mais proximas de 23%, implicando necessidade de
investimentos adicionais da ordem de 4% do PIB.

O outro lado da moeda ¢ a disponibilidade de poupanga doméstica. Além do aumento de
investimento, é preciso reduzir gradualmente a contribuicdo da poupanga externa dos 4,5%
do PIB observados em 1999 para algo como 2,5% do PIB — taxa sustentavel no longo
prazo, dada uma relagéo entre o passivo externo liquido e o PIB da ordem de 50%. Dessa
forma, o aumento da poupanga domeéstica teria que ser da ordem de 6% do PIB.

Estima-se que a poupancga publica tenha aumentado cerca de 3% do PIB em 1999,
passando de —4,8% para —1,7% do PIB. Esse aumento, contudo, foi totalmente neutralizado
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IPEA | por uma redugdo da poupancga privada de 19,5% para 16,1% do PIB, de modo que a
Boletim | poupanca doméstica acabou até mesmo declinando ligeiramente. Para 2000, espera-se um
Conjuntural | nov0 aumento de 3% do PIB na poupanca do setor publico, que passaria a ser positiva em
Outlzogg) cerca de 1,5% do PIB. A partir dai novos ganhos seriam dificeis. Como a poupanga privada
ainda deve ter declinado cerca de 2% do PIB em 2000, ela teria que aumentar o equivalente

a 5% do PIB para garantir o crescimento sustentado.

Poupanca e Investimento a Precos Correntes
(Em % do PIB)

CONCEITO 1994 1995 1996 1997 1998 1999 20002
1 - Investimento 20,75 20,54 19,26 19,86 19,64 18,92 19,50
1.1 - Publico 361 254 231 222 221 1,822 1,50
1.2 - Privado 17,14 18,01 16,96 17,64 17,43 17,10 18,00
2 - Poupanca Doméstica 19,83 17,72 16,12 1548 14,69 14,42 15,40
2.1 - Publica 430 -165 -125 -182 -480 -167 1,50
2.2 - Privada 15,53 19,38 17,37 17,29 19,49 16,09 13,90
3 - Poupanga Externa 0,92 282 3,15 438 495 451 4,10
4 - Resultado Operacional
Do Setor Publico® 0,69 -419 -356 -4,04 -7,01 -3,49 0,00

Fontes: IBGE, Sistema de Contas Nacionais do Brasil. Produto Interno Bruto. Resultado Anual Prelimlinar 1999 (outubro/2000), Banco
Central, Boletim do Banco Central do Brasil, vdrios numeros.

4 Estimativas IPEA.

b Exclui estatais.




