PANORAMA CONJUNTURAL

O quadro macroecondmico apresentou melhoria sensivel em relagao ao final de 2002. O
novo governo, demonstrando na prdtica seu compromisso com a estabilidade de pregos,
austeridade fiscal e o regime de cAmbio flutuante, nao vacilou em utilizar medidas amargas
para conter as pressoes inflaciondrias e reverter o quadro de deterioragao das expectativas.
As principais medidas nesse sentido foram aumentar a meta de superdvit primdrio de 3,75%
para 4,25% do PIB, subir a taxa de juros de 25% para 26,5% e elevar de 45% para 60% o
compulsério sobre os depésitos a vista. Além das politicas monetdria e fiscal contracionistas,
o0 governo retomou a iniciativa dos processos de reformas previdencidria e tributdria, reafir-

mando assim seus compromissos com a sustentabilidade fiscal, a eficiéncia produtiva e o
crescimento da economia no longo prazo.

A reversao das expectativas, contudo, veio de forma gradual devido, em parte, as in-
certezas crescentes no cendrio externo. O risco-Brasil declinou sistematicamente de 2.400
pontos no final de setembro para 1.155 pontos na primeira semana de margo, mas a cota-
¢ao do délar, depois de recuar de R$ 3,90 em fins de outubro para R$ 3,20 no comego de
janeiro, voltou a subir para niveis acima de R$ 3,50, onde permanece desde entao. A
iminéncia da guerra no Iraque, causando nervosismo nos mercados financeiros ¢ aumentos
da ordem de 25% no preco internacional do petréleo, continua impedindo quedas mais
acentuada do risco-Brasil e da taxa de cAmbio. Constata-se, nao obstante, melhoria consis-
tente nas condi¢des para a colocagao de titulos publicos nos mercados financeiros domésti-
cos e aumento das captagdes externas em janeiro.

Cambio e Inflacao — Variac6es Acumuladas em 12 Meses

[em %]

60 15
50 o= 14
/':— 13

40 % ~f— n
30 / - 1
20 / -0
: D R -9

e,
o
)
"
:
s
.
‘0
|
Ul O N oo

ipea boletim de conjuntura | 60 | mar 2003 v



A questio candente na conjuntura atual refere-se a eficdcia das politicas monetdria e
fiscal contracionistas para conter pressoes inflaciondrias causadas pela desvalorizagao cam-
bial e aumento dos pregos administrados. De fato, ao longo do ano passado, a taxa de
cambio acumulou desvalorizagao de 50%, cifra que atingiu 64% entre abril e outubro. O
choque cambial manifestou-se a partir de junho com o aumento dos pregos dos produtos
exportdveis e importdveis — os chamados bens radeables, especialmente alimentos — que,
causando elevagao dos pregos no atacado, transmitiu-se para os precos administrados ou
monitorados. A partir de novembro, os pregos dos bens domésticos ou nao-comercializdveis
também aceleraram. As pressoes inflaciondrias nos pregos ao consumidor se fizeram sentir
no dltimo trimestre, quando a taxa de inflagao média mensal do IPCA se elevou para 2,1%,
com pico de 3% em novembro.

O grifico mostra que o impacto inflaciondrio da desvalorizagao cambial sobre o IPCA
em 2002 foi bem mais acentuado que nos anos anteriores. Além da prépria magnitude da
desvalorizagao, vérios fatores contribuiram para o aumento do coeficiente de repasse infla-
ciondrio do cAmbio, destacando-se o aumento da aversio ao risco dos investidores externos,
que deu a desvalorizagao um cardter mais permanente, o comportamento defensivo dos
agentes econdmicos diante da sucessio presidencial, a expansio da liquidez associada as
dificuldades de rolagem da divida publica e, last bur not least, a sustentagao dos niveis de
demanda na economia.

Diversos fatores contribuiram para essa sustentagao da demanda, a despeito da queda
dos rendimentos do trabalho em termos reais. Em termos de renda corrente, houve aumen-
to das transferéncias governamentais as familias, caso da corre¢ao do FGTS e dos beneficios
previdencidrios, que cresceram 7,8% em termos reais. A volatilidade da economia causou
também realocagbes significativas no portfélio de ativos do setor privado, destacando-se,
nesse sentido, saques dos fundos de renda fixa de R$ 64,8 bilhoes, que se comparam com
captagoes das contas de poupanga de R$ 20,9 bilhées. Houve, portanto, uma fuga
precaucional para bens e ativos reais que se intensifica devido a queda significativa das taxas
de juros reais no final do ano. O grdfico a seguir mostra a queda na taxa de juros real, seja
em termos ex post (taxa de juros acumulada em 12 meses, deflacionada pelo IPCA observa-
do no mesmo periodo) ou ex ante (taxa do més anualizada deflacionada pela inflacao espe-

Taxa de Juros Real
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rada nos 12 meses seguintes, segundo o Focus/Bacen). O grifico da taxa de juros ex ante
mostra que o Banco Central reagiu tardiamente as pressdes de demanda que se acumulavam.

Olhando em retrospecto, no inicio do ano passado desenhava-se uma convergéncia
das tendéncias da infla¢io dos pregos no atacado e ao consumidor para um patamar de 8%
a.a. Essa trajetéria rompeu-se em junho com um aumento brusco da tendéncia de inflagao
dos pregos no atacado, que se explica pela desvaloriza¢ao cambial durante o processo eleito-
ral. Passadas as elei¢oes, as pressdes cambiais cederam e, a partir de novembro, houve redu-
¢ao da tendéncia de inflagdo nos precos no atacado que, contudo, ainda se mantém em
taxas superiores a 40% a.a.

O aumento na tendéncia de inflagao dos pregos ao consumidor, por sua vez, s6 ocor-
reu de forma significativa a partir de outubro ou novembro, quando o aumento das expor-
tagoes induzidas pela desvalorizagao cambial j4 pressionava o nivel de atividade. A relagao
entre nivel de atividade e inflagao pode ser analisada pela estimativa da Nairu (em inglés,
Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment), que mostra a taxa de desemprego —
como proxy do nivel de atividade — que mantém a taxa de inflacao estdvel.

O grifico mostra que a Nairu se elevou de 1997 até o final de 1998 com as expectati-
vas crescentes de desvaloriza¢io cambial associadas a crise externa brasileira, manteve-se em
patamar elevado apds a desvalorizagao cambial ocorrida em 1999, caiu em 2000 com a
estabilidade da taxa de cAmbio e voltou a aumentar fortemente a partir do quarto trimestre
de 2001 com a crise de energia e a depreciagao cambial que se intensificou a partir de julho
do ano passado.

Apesar das incertezas das estimativas, o gréfico sugere que no terceiro trimestre de
2002 a economia encontrava-se aquecida, com a taxa de desemprego bem menor do que a
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Nairu, e que, portanto, a taxa de inflagio tenderia a se acelerar. A estabilidade da Nairu,
combinada ao aumento do desemprego observado no quarto trimestre do ano, reduziu as
pressoes por aceleracio da inflagdo.

O crescimento da tendéncia de inflagdo dos precos ao consumidor ainda persiste,
apesar dos sinais de desacelera¢io no curto prazo. Utilizando-se o IPCA-15 como estimati-
va do IPCA de fevereiro, a estimativa de tendéncia de inflagio nos dois meses fica estdvel

em 18,7%.

PERSPECTIVAS PARA 2003

Para 2003, espera-se que alguns dos fatores que estimularam o crescimento no ano passado
se mantenham, embora as politicas macroeconémicas restritivas visando a redugao da infla-
¢ao possam influenciar negativamente a atividade econdmica durante o primeiro semestre.
O crescimento do PIB esperado para o ano ¢ de 1,8%. Pelo lado da oferta, a agropecudria
deverd manter seu dinamismo, com crescimento de 3,3%, estimulando a produgao em
setores encadeados para frente e para trds. Na industria, os segmentos mais voltados para as
exportagdes continuario a crescer, ainda que a taxas mais baixas que em 2002 — até mesmo
por restri¢oes de capacidade. A transformagao deve crescer 1,8% e a extrativa, 7,9%. Espe-
ra-se alguma recuperagio da construgio civil, apds dois anos consecutivos de retragio mé-
dia anual de 2,5%, e dos Servigos Industriais de Utilidade Publica (Siups), com taxas de
crescimento de 1,5% e 4,6%, respectivamente. Os servicos crescem 1,1%.

Pelo lado da demanda, as exportagoes liquidas ainda devem contribuir positivamente
para o crescimento agregado, porém com menos intensidade que no ano passado (cerca de
um ponto percentual, ante 2,7 pontos em 2002), devido a expectativa de menor deprecia-
¢ao do cAmbio em termos reais e ao crescimento ainda baixo do comércio mundial. A
redugio das incertezas e a melhora das expectativas, conforme sinalizado pelas mais recen-
tes sondagens de expectativas entre empresas e consumidores, a necessidade de expansao da
capacidade produtiva nos setores exportadores e a perspectiva de uma reversaio moderada
da construgao civil levariam a uma retomada gradual dos investimentos, que cresceria 1,5%.
Vale notar que boa parte da queda do investimento em 2002 refletiu o efeito atipico da
crise de energia sobre a inddstria de material elétrico e de comunicagdes, que, no ano pas-
sado, teve forte queda em comparagio a base atipicamente elevada de 2001. O consumo
deve se recuperar parcialmente, com expansao de 1%, embora ainda permanega limitado
pelas pressoes inflaciondrias, que freiam a expansio da renda real, e pela continuidade de
politicas monetdria e fiscal ainda restritivas.

A politica monetdria deve manter-se restritiva até meados do ano, com uma queda
gradual da taxa de juros a partir do terceiro trimestre para encerrar o ano em torno de 23%
a.a. Ainda assim, projeta-se inflacao de 12,6%, refletindo a intensidade dos choques do
final do ano passado discutidos anteriormente. As projegbes apontam para uma relativa
estabilidade da taxa de cAmbio nominal, que permaneceria oscilando em torno do atual
patamar de R$ 3,50/US$. No setor externo, as projegoes sao de um superdvit de US$ 16,2
bilhdes na balanga comercial, fruto de expansao de 14% das exportagoes e de 11,5% das
importagoes. Nesse cendrio-base, o preco internacional do petréleo ficaria em torno de
US$ 33 o barril até o final do primeiro semestre, recuando gradualmente a partir daf para
atingir cerca de US$ 30 o barril no final do ano.

A perspectiva de guerra torna as projecoes citadas bastante incertas, dependendo da
duragao do conflito e de seu impacto sobre o prego do petréleo. Caso o Banco Central opte
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por absorver as pressdes cambiais decorrentes do cendrio externo mais adverso, os efeitos
sobre o PIB e a inflagao seriam pequenos. Tal postura se justificaria pela transitoriedade do
choque, podendo ser acomodada por perda de reservas no préprio contexto do acordo com
o FMI, que poderia relaxar o piso minimo de reservas. Se a op¢ao for no sentido de permi-
tir que o cAmbio flutue, a decisao passa a girar em torno da condugao da politica monetdria.
A desvaloriza¢ao cambial pode ser acentuada, refletindo nio apenas o custo mais alto das
importagoes de combustiveis, mas também uma retra¢ao dos fluxos de capital externo. O
comportamento do PIB no ano passado mostra que o cdmbio tem efeito expansionista
sobre a economia, mas o impacto inflaciondrio eventualmente exigiria um aumento adici-
onal da taxa de juros, afetando o crescimento. Além disso, dependendo da magnitude do
choque cambial, talvez seja necessdrio elevar ainda mais o superdvit primdrio de modo a
minimizar o impacto do aumento de juros e cimbio sobre a divida. De qualquer modo, a
expectativa mais ampla é de que boa parte dos efeitos jd estaria contemplada nos pregos
atuais, e que somente um conflito de propor¢oes inesperadas poderia provocar uma mu-
danga radical em relagio ao cendrio-base.
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