PANORAMA CONJUNTURAL

A forte desaceleragao da atividade econdmica no primeiro semestre coloca em relevo a
preocupagio com a retomada do crescimento. Ainda que os sinais concretos sejam ténues,
esse movimento parece jd ter comegado, principalmente como reflexo da mudanga signifi-
cativa na politica monetdria a partir de junho e da expectativa de que a queda dos juros
continuard nos préximos meses. Adicionalmente, o impulso expansionista também decorre
de uma politica fiscal um pouco menos restritiva que na primeira metade do ano e da melhora
do cendrio internacional diante de evidéncias de um crescimento mais robusto nos paises
industrializados. De modo geral, o aumento da confianga na economia apds a aprovagao
das reformas da Previdéncia e tributdria vem possibilitando a recomposi¢ao dos fluxos de
financiamento externo, permitindo assim a consolida¢ao de uma trajetéria de estabilidade
da taxa de cAmbio. Todos esses fatores mostram que o fundo do pogo jd deve ter ficado para
trds.

O PIB cresceu apenas 0,3% no primeiro semestre, registrando quedas, em termos
dessazonalizados, de 0,6% e 1,6% no primeiro e segundo trimestres, respectivamente. A
retragao foi mais forte que o antecipado, mostrando que a economia respondeu mais inten-
samente que o previsto ao aperto fiscal e monetdrio. Cabe notar que, em uma economia em
que o volume de crédito corresponde a apenas 25% do PIB, as respostas da atividade eco-
ndémica a elevagao da taxa de juros tendem a ser pouco significativas — o que explica, entre
outros fatores, a necessidade de movimentos acentuados daquela varidvel para se atingir um
determinado objetivo em termos de inflagao. Em 2003, ao impacto direto da politica mo-
netdria somaram-se os efeitos cumulativos de um periodo prolongado de crescimento baixo
e voldtil — em média, de 1,6% a.a. desde 1997 — e o impacto negativo da aceleragao
inflaciondria sobre a renda real do trabalho, que produziu forte contragao da demanda de
consumo das familias — com queda de 4,7% no primeiro semestre.

A partir de julho surgem alguns sinais de reversao da trajetéria de contragao da ativi-
dade econémica. Estimativa do IPEA para a produgio industrial daquele més aponta para
um crescimento dessazonalizado de 1,3%, enquanto dados divulgados pela Fiesp revelaram
um aumento de cerca de 5% nas vendas reais da industria. A perspectiva é de que esse
movimento se acelere com o aumento da confianca dos consumidores e empresdrios e a
expansao da oferta de crédito em resposta a redugao da taxa de juros e dos depésitos compul-
sérios. A proje¢ao para o terceiro e quarto trimestres indica aumentos do PIB, em termos
dessazonalizados, de 1,4% e 2,5%, respectivamente. Para 0 ano como um todo, o cresci-
mento projetado é de 0,5%, valor que se eleva para 3,5% em 2004. Essa recuperagao estaria
apoiada inicialmente na expansio do consumo, mas para se sustentar requer um crescimen-
to mais acentuado do investimento, o que ocorreria a partir do préximo ano.
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A mudanga de sinal da politica econdmica reflete a superacao da crise de confianca do
final de 2002 e a reducao da inflagdo, cujas expectativas no inicio do ano apontavam para
taxas superiores a 12% em 12 meses e que, no curto espago de seis meses, cairam a cerca de
metade daquele valor. A estabilizacao da inflagao representa também a recuperacio da
credibilidade pelo Banco Central, com efeitos importantes sobre a formagao de expectati-
vas, que em termos da inflagao futura hoje se aproximam rapidamente da meta de 2004.

De modo geral, a relativa estabilidade do cAmbio e a queda paulatina do risco pais —
mesmo com um aumento das taxas de juros mais longas nos Estados Unidos no inicio de
agosto — sao indicagoes de que a politica econémica vem sendo eficaz em assegurar as
condigdes bdsicas para uma retomada do crescimento a curto prazo. Nesse sentido, mais
importante do que a redugao da taxa de juros corrente ¢ a queda das taxas de prazo mais
longo. Esse movimento comegou ainda no primeiro trimestre, reverteu no final de julho e
inicio de agosto, quando se observa pequena alta, mas foi retomado nas tltimas semanas a
medida que aquelas taxas passaram a incorporar expectativas de aceleragao do processo de
redugio dos juros, estimulando assim a oferta de crédito e as préprias decisdes de produgao
no futuro.

No primeiro momento, o crescimento econdmico deve acontecer de forma gradual,
mas ele tende a ganhar corpo 2 medida que a redu¢ao dos estoques acumulados nos dltimos
meses dé lugar ao aumento da produgio. Pelo lado da demanda, a queda da inflagao deve
permitir uma progressiva recomposi¢ao da renda real dos trabalhadores, cujos futuros aumen-
tos nominais de saldrio devem refletir, a0 menos em parte, uma inflagao passada superior a
inflagao corrente. Ademais, o fato de que a inflagao dos tltimos nove meses esteve centrada
em boa parte no aumento de pregos dos alimentos — itens de dificil substitui¢ao na cesta
de consumo das familias — também ajuda a explicar a forte retragio da demanda em
alguns setores, especialmente o de semidurdveis. Com a redu¢ao absoluta em muitos pregos
de alimentos, e a perspectiva de que permanegam relativamente estdveis daqui para frente,
conforme discutido na se¢ao Politica Agricola, a demanda por itens de consumo que foram
desproporcionalmente afetados pela redu¢io da renda real no primeiro semestre também
deve contribuir para o aumento da produgio. Por fim, a melhora dos indicadores de confian-
¢a dos consumidores e 0 aumento da oferta de crédito e ampliagao do prazo dos credidrios,
simultaneamente a redugio dos spreads bancdrios, devem estimular o segmentos de bens
durdveis e semidurdveis.

O desafio que se coloca para a politica econémica ¢ transformar essa recuperagao
ciclica em um processo sustentado. Essa perspectiva é fundamental para que, & ampliagao
inicial do consumo, se siga 0 aumento do investimento. Este deve encerrar 2003 em cerca
de 17,6% do PIB, e, ainda que se possa contar no curto prazo com margens de capacidade
ociosa relativamente elevadas, a experiéncia passada mostra que ela tende a se esgotar rapi-
damente, inclusive pelo efeito de gargalos setoriais no que se refere a infra-estrutura e a
oferta de insumos bdsicos que o Brasil exporta.

A manutencio da politica de superdvits primdrios calibrados para uma redug¢ao gradual
da relagao divida/PIB é o componente central do arcabougo da politica econémica, na
medida em que, sem ele, a politica monetdria perde credibilidade e, portanto, eficicia.
Porém, o espago para assegurar o bom desempenho fiscal estreitou-se significativamente no
periodo recente diante do forte aumento de carga tributdria ocorrido nos anos anteriores.
O aumento do superdvit primdrio em 2003 — para 4,25% do PIB, ante 3,9% do PIB em

2002 — estd ocorrendo basicamente por uma redu¢io do valor real do gasto publico —
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processo em parte facilitado pela aceleragio da inflagao na primeira metade do ano — fator
que nio deverd estar presente em 2004. Na realidade, o controle dos gastos ainda serd
importante no ano que vem quando se considera que os pardmetros que orientaram a
elaboragao do or¢amento aparentemente superestimam a inflagao, sinalizando com aumento
de seu valor real e, portanto, para uma queda do resultado primdrio como propor¢ao do
PIB. A esse problema somam-se o déficit crescente da Previdéncia Social, impulsionado
pelo aumento do ndmero de beneficios e de seu valor real — em grande parte relacionado
a politica de aumentos reais para o saldrio minimo — e a situagao dos governos estaduais,
que usam a redugdo ciclica de suas receitas para pressionar por uma participagao maior no
bolo tributdrio.

Essa questao remete a um dos condicionantes estruturais do crescimento: a necessida-
de de racionalizar o sistema tributdrio de modo a eliminar aqueles componentes que hoje
comprometem a eficiéncia econdmica, ao distorcer a alocagio de recursos, e reduzem a
competitividade da produ¢ao doméstica. Conforme discutido em Nota Técnica neste Bole-
tim, a tributagdo em cascata jd responde por cerca de % da arrecadagio tributdria total.
Nesse sentido, hd um certo “trade-off”, do ponto de vista oficial, nas negociagdes que marcam
o debate sobre a reforma tributdria. Por um lado, a curto prazo, a necessidade de persistir na
ado¢iao — ou eventualmente prorrogagao — de medidas que priorizem a arrecadagio e o
ajuste fiscal ¢ clara. Por outro, algumas das medidas que sao eficientes para continuar a
gerar bons niveis de arrecadagio para o governo agem em detrimento do objetivo de longo
prazo de ampliar a taxa de crescimento. Tal é o caso, por exemplo, da tributagdo através da
CPME que contém um viés perverso contra a produgao nacional, por favorecer os produ-
tos importados e onerar o custo das exportagoes.

Quando se langa o olhar sobre o futuro de médio e longo prazos, nota-se entao que o
ano de 2004 deve ser encarado como um ano de transi¢ao. A despeito do impulso inicial
proporcionado pelo efeito estatistico da trajetdria de crescimento de 2003 — com um carry
over estimado em 2,3% — essa recuperagio ciclica nao pode avancar de forma excessiva-
mente rdpida sob o risco de gerar pressdes sobre uma capacidade produtiva relativamente
estagnada apds vdrios anos de baixo crescimento ou queda dos investimentos. A calibragem
da politica monetdria, nesse sentido, serd fundamental para impedir uma exacerbagio do
consumo, naturalmente reprimido pela queda da renda real do trabalho. E preciso evitar
que um movimento abrupto de crescimento da demanda doméstica produza desequilibrios,
seja sob a forma de pressoes inflaciondrias, seja sob a forma de déficits externos nao-susten-
tdveis.

Em outras palavras, é preciso superar os ciclos de stop-and-go que caracterizaram a
economia brasileira desde o langamento do Plano Real, e que passaram a ser caracterizados
como préprios de um “véo da galinha” — pois a economia nao consegue “al¢ar v6o”,
limitando-se a crescer 4 baixa taxa média anual, inferior a 2% a.a. Nesse sentido, com base
no fortalecimento do atual arcabougo de politica econémica, propde-se uma trajetdria de
crescimento na qual, nos préximos trés anos, o pafs consiga crescer, a cada ano, a uma taxa
superior a do ano anterior; em que se possa atingir uma média da ordem de 4% a.a.; e em
que se lancem as bases para que esse processo tenha continuidade, preferencialmente com
taxas ligeiramente superiores, nos anos seguintes.

Essa estratégia requer, a curto prazo, a adogio de um marco regulatdrio para os setores
de infra-estrutura que defina um papel adequado para as agéncias reguladoras, explicite de
forma precisa as regras para parcerias publico-privadas e para o ajuste das tarifas e, em linhas
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gerais, crie condi¢des para que o setor privado possa operar com base em um cdlculo econé-
mico claro, com boas perspectivas de rentabilidade e sem temor de mudangas de regras ou
rompimento de contratos.

No campo das politicas estruturais, é necessdrio ampliar a poupanga doméstica, sem o
que ndo serd possivel obter as taxas de investimento requeridas para sustentar um cresci-
mento médio de 4% ou mais sem produzir, simultaneamente, déficits em conta corrente
nao-sustentdveis a longo prazo. Isso significa que, além do efeito positivo que cabe esperar
da redugio da taxa de juros sobre a poupanga publica, a qualidade do superdvit primdrio do
setor publico deveria melhorar — com a redugio do peso relativo dos gastos de consumo e
o aumento do investimento publico. Nessa perspectiva, também, ¢ importante que se volte
a discutir a sustentabilidade do atual regime geral de previdéncia social.

E preciso avangar com a chamada agenda microeconémica do desenvolvimento.
Incluem-se nesse conjunto de politicas, além da questao regulatéria jd mencionada na pers-
pectiva da recuperagio e expansao da infra-estrutura, aspectos tao diversos quanto a redu-
¢ao do custo dos bens dos investimentos no Brasil, a reducio do custo de intermediacio
financeira, a aceleragao do progresso tecnoldgico, o aumento da corrente de comércio exte-
rior — com énfase na promogao das exporta¢des — e a redugio da informalidade — que,
além de seus impactos sobre a seguridade social, influencia negativamente a acumulagio de
capital fisico e humano. Por fim, a questao do fortalecimento institucional, envolvendo a
protegao ao direito de propriedade, e um sistema eficiente de regulagao estatal e de defesa
da concorréncia sao também elementos centrais dessa agenda de longo prazo.'

Em dltima andlise, a ampliacao das possibilidades de crescimento depende do aumento
da produtividade. Além dos fatores j4 mencionados, é fundamental que se continue tri-
lhando o caminho da melhoria da educagio seguido ao longo dos tltimos anos. Aumentar
a freqiiéncia escolar, transformar maiores taxas de freqiiéncia em melhor aproveitamento,
dar seqiiéncia ao esfor¢o de aperfeigoamento da educagio bdsica mediante investimentos
complementares no ensino do 2° grau, melhorar os saldrios dos professores e intensificar os
programas de treinamento sao objetivos que nao vao mudar a performance da economia nos
préximos dois ou trés anos, mas que serao essenciais para que a taxa de crescimento de

2005/2015 seja maior que a de 1994/2004.

Em resumo, debelada a ameaca inflaciondria que ressurgiu no final do ano passado, a
agenda que o pafs tem pela frente guarda uma certa semelhanga com a que se desenhava
quase 10 anos atrds, apés a implementagao do Plano Real. Naquele momento, e nos anos
seguintes, a discussao e operacionaliza¢io das politicas a ela associadas foi atropelada pela
auséncia de um arcabougo consistente de politica macroecondmica — expresso na falta de
articulagdo entre as politicas fiscal, monetdria e cambial — e pelas seguidas crises decorren-
tes dessa fragilidade. A consolidagio da estabilidade e de um relativo consenso em torno das
politicas que a sustentam abre espago para que essa agenda — que inclui o equilibrio exter-
no, o estimulo ao investimento, o aumento da poupanga ¢ o incremento da produtividade
— passe a orientar a retomada do esfor¢o de desenvolvimento.

1. Ver Pinheiro, A. Castelar, “Uma Agenda Pés-Liberal de Desenvolvimento para o Brasil”, a sair como Texto para Discussao
do IPEA, Rio de Janeiro, 2003.
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