PANORAMA CONJUNTURAL

As incertezas em relagio a recuperagio da atividade econdmica a partir do segundo semes-
tre do ano passado diminuiram consideravelmente, a luz dos dados mais recentes sobre
PIB, produgio industrial, consumo, investimento e, em menor escala, emprego. Em parti-
cular, o crescimento dessazonalizado do PIB, de 1,6% no primeiro trimestre, a0 manter-se
em patamar elevado pelo terceiro trimestre consecutivo, neutralizou, a0 menos temporari-
amente, as criticas que enxergam, no atual arranjo de politica econdmica, um obstdculo
tanto 2 manutengio de movimentos de recuperagao de cardter ciclico quanto a obtengao de
taxas de crescimento mais elevadas que as atuais sem gerar novos desequilibrios.

Como o processo de crescimento nio ¢ linear e a economia brasileira, apesar de mais
robusta para enfrentar eventuais choques externos, jamais estard completamente blindada
em relagdo aos seus efeitos, ¢ importante entender a natureza da questao para que se tenha
condi¢oes de avaliar qual a melhor resposta ao recente conjunto de turbuléncias enfrenta-
das pela economia em fun¢ao das mudangas no ambiente internacional. Argumenta-se, a
seguir, que a politica econdmica nao ¢ incompativel com a manuten¢ao de um patamar de
crescimento sustentado, que a vulnerabilidade externa vem se reduzindo e que a aceleragao
das taxas de crescimento depende do aprofundamento das reformas estruturais contidas na
agenda do desenvolvimento, com énfase nas questdes microecondémicas.

O primeiro ponto a ser discutido ¢ a relagio entre o atual arcabougo da politica econ6-
mica e o desempenho da economia observado ao longo dos tltimos anos. Difundiu-se
bastante a percep¢ao de que o fraco desempenho em termos de crescimento médio anual
apds 1998 estd associado as politicas monetdria e fiscal, excessivamente conservadoras ou
ortodoxas. No entanto, uma andlise mais detida dos dados contidos nas Tabelas 1 e 2 revela
um quadro diferente daquela interpretagio.

A Tabela 1 mostra as taxas de crescimento do PIB apds a mudanga das politicas cam-
bial, monetdria e fiscal de 1999 e compara esses dados com outros dois indicadores: 2) o
carry over estatistico herdado do ano anterior; e 4) o crescimento do indicador de base fixa
do PIB do quarto trimestre de cada ano, em relagao a0 mesmo periodo do ano anterior. O
carry over reflete a comparagio do indice dessazonalizado do dltimo trimestre do ano ante-
rior com a média do ano e indica quanto o PIB cresceria na média, a cada ano, se a partir do
comego do mesmo ele se estabilizasse no nivel atingido no final do anterior. Tipicamente,
grosso modo, se um pais cresce regularmente em torno de 4% a.a., esse efeito estatistico,
resultante da comparacio do indice de ponta com a média, ¢ da ordem de 2%. Em outras
palavras, se em termos dessazonalizados o PIB, a partir de um indice 100, fecha o ano em
104, a média é em torno de 2% inferior a “ponta” e o indice médio do ano seguinte “herda”
a diferenca entre 104 e 102, “garantindo” um crescimento minimo, mesmo que em termos
dessazonalizados o indicador trimestral se estabilize em 104.
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TABELA 1
Brasil: Crescimento do PIB, Carry Over do Ano Anterior e Crescimento no

Quarto Trimestre

[em%]

Ano Crescimento PIB Carry over ano anterior IV versus IV
1999 0,8 -0,8 3,3
2000 4,4 1,8 3,9
2001 1.3 1,3 -0,7
2002 1,9 -0,8 3,9
2003 -0,2 1,0 -0,1

Fonte: IBGE.

Observe-se, entdo, que o carry over negativo explica o baixo crescimento tanto de
1999 como de 2002, uma vez que a expansao anual da economia foi prejudicada naqueles
dois anos pelo fato de o ano ter comecado com um indicador de produgao inferior & média
do ano anterior, devido 2 trajetdria declinante do indicador dessazonalizado ao longo de
1998 € 2001, respectivamente. Quando se olha para a tilltima coluna da tabela, nota-se que,
contrariamente a primeira, que sugere a existéncia de quatro anos “ruins” e apenas um
“bom”, a rigor tanto em 1999/2000 como em 2002, a trajetéria do PIB durante o ano foi
bastante positiva, com crescimentos superiores a 3% e préximos a 4% em dois dos referidos

anos.

Essa andlise é corroborada pela observagao da Tabela 2, atualizada com os dados dis-
poniveis de 2003 e 2004, que indica as taxas médias anualizadas das fases de crescimento de
1998-IV a 2001-I; de 2001-IV a 2002-1V; e de 2003-11 a 2004-1. Trés conclusoes saltam

aos olhos:

a) nessas fases de crescimento, o PIB se expandiu a taxas anualizadas da ordem de 3%

a 5%;
b) nas fases mais recentes, a expansao da industria foi particularmente forte; e

¢) o padrio de recuperagao recente tem sido ainda mais intenso que em outros mo-
mentos, com um crescimento médio anualizado do PIB préximo a 5% a.a. nos tltimos trés
trimestres.

O ponto que se quer ressaltar fica claro quando se observam os Gréficos 1 e 2, com os
indicadores dessazonalizados de produgao a partir de 1998-IV. Nota-se que, uma vez remo-
vidos, no comego de 1999, os obstdculos que impediam o crescimento — associados aos
desequilibrios externo e fiscal —, a economia brasileira pode exibir uma expansao continua

TABELA 2
Taxas Dessazonalizadas Anualizadas de Crescimento entre Trimestres,

por Periodo, nas Fases de Crescimento

lem % a.a.
Periodo Taxas Dessazonalizadas Anualizadas
PIB Industria®
1998-IV a 2001- 3,6 35
2001-IV a 20021V 3.8 8,0
2003-II'a 2004-1 4,9 8,9
Fonte: IBGE.

a - - L . . L. . L
Contas Nacionais. Inclui extrativa mineral, transformacéo, construcdo civil e servicos industriais de utilidade pablica.
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e a um ritmo razodvel, interrompida, porém, por dois choques muito severos. O primeiro,
devido a crise energética, comegou no segundo trimestre de 2001 e perdurou até o quarto
trimestre daquele ano, tendo prejudicado as taxas anuais de crescimento tanto em 2001
como também no ano seguinte. O segundo, no primeiro e no segundo trimestres de 2003,
deveu-se a necessidade imperiosa de reagir com a politica monetdria de modo a impedir o
descontrole da inflacao, cuja variagao em 12 meses, segundo o INPC, superou 20%. Em
ambos os casos, porém, a partir do final do quarto trimestre de 2001 e do segundo trimes-
tre de 2003, respectivamente, a economia voltou a crescer. Isso ocorreu a despeito de as
taxas reais da Selic, quando deflacionadas pelo IPCA, terem sido da ordem de 15% em
1999 e de 10%, grosso modo, tanto em 2000 como na recuperagao recente de 2003/2004 (a
baixa taxa real de 6% em 2002 decorreu de circunstincias excepcionais associadas  acelera-
¢ao nao-antecipada da inflagao, configurando, portanto, uma recuperagao a qual se pode
atribuir forte cardter especulativo).

A conclusao a qual se chega da andlise feita é que o trinémio flutuagao cambial/metas
de inflagao/austeridade fiscal nao pode ser considerado, per se, um obstdculo ao crescimen-
to, uma vez que, em circunstincias normais, ele pode ser perfeitamente consistente com
um crescimento de 3,5% a 4,0% a.a. que, embora possa nao ser considerado o ideal, estd
longe de ser pifio.

Para acelerar essas taxas de crescimento do PIB, portanto, é preciso aumentar a taxa de
crescimento do produto potencial da economia através da implementagao de um amplo
conjunto de politicas para assegurar um horizonte de longo prazo as decisdes de investi-
mento. Dentre elas, destacam-se: a amplia¢ao da reforma da Previdéncia visando ao equili-
brio de longo prazo das contas publicas; a continuagio da reforma tributdria; a reforma
trabalhista; e a defini¢ao clara dos marcos regulatérios nos setores de infra-estrutura, de
modo a incentivar o investimento privado e as mudancas na Lei de Faléncias e nas que
regulam a execu¢io de garantias de crédito para estimular a oferta de crédito de longo
prazo. Adicionalmente, pode-se esperar um impulso significativo para a produtividade da
economia a partir da conclusao das negociagoes de integragao comercial em curso com a
Unido Européia e demais paises do continente americano.

GRAFICO 1
PIB Trimestral Dessazonalizado
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Fonte: IBGE.
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GRAFICO 2
Industria: indice Dessazonalizado — Contas Nacionais
[1990 = 100]
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Fonte: IBGE.

A outra vertente da critica 4 politica atual ¢ que ela estaria deixando de lado a solugao
dos problemas que representaram obstdculos ao crescimento no passado, ligados a assim
chamada vulnerabilidade externa e & continuidade dos problemas fiscais. Entretanto, esta
critica simplesmente no se coaduna com os fatos. Sendo, vejamos:

a) a relagdo divida externa liquida/exporta¢oes de bens, indicador tradicional para
medir a solvéncia externa de um pafs, tem melhorado ao longo dos dltimos anos, atingiu
em 2003 o menor nivel dos tltimos 25 anos e pode vir a ser inferior a 2 em 2004, colocan-
do o pafs em situagao muito mais confortdvel que no passado, ainda que em relativa des-
vantagem na comparagao com outros pafses emergentes endividados (Grdfico 3). E razod-
vel alegar que, se nao fosse o endividamento externo elevado, o Brasil poderia estar muito
melhor, mas partindo do pressuposto de que ninguém estd propondo nio pagar a divida
externa, o fato é que o 6nus da divida é uma imposi¢ao das circunstincias que, no entanto,
vem se reduzindo pelo efeito do regime de cAmbio flutuante e pela politica de promogao
das exportacoes do atual governo;

b) a proporgao da divida publica interna do governo central indexada a taxa de cAm-
bio, que era de 34% no final de 2002, encontra-se atualmente em 15% e vem caindo més
ap6s més;

¢) a divida publica poderd cair como propor¢ao do PIB em 2004, pela primeira vez

desde 1994; e

d) as Necessidades Nominais de Financiamento do Setor Publico (NESP) poderao ser
da ordem de 3% do PIB este ano, no mesmo nivel do indicador exigido aos paises da
Europa que pretendem ingressar na 4rea do euro e situando-se no menor nivel desde que o
indicador comegou a ser apurado na década de 1980.

Hi4, certamente, dois aspectos nos quais os resultados observados até agora se revela-
ram frustrantes e que estdo relacionados a0 mercado de trabalho. O primeiro ¢ a evolugao
da renda real e o segundo, o desemprego. Com rela¢io ao primeiro, a queda observada em
2003 foi, certamente, muito forte. Entretanto, a observac¢io do Grifico 4 mostra claramen-
te um processo de recuperagao na margem, liderado pelos rendimentos dos trabalhadores
do setor formal que trabalham no setor privado, cujas taxas de variagao da renda real
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retornaram ao terreno positivo no comego do ano, conforme discutido na segao Emprego e
Renda. Essa observagao ¢ corroborada pelo Gréfico 5, que mostra o indicador de saldrio
real da Fiesp, com taxas de crescimento fortemente positivas da renda no comego do ano,
reflexo do bom nivel de produgao da industria paulista, beneficiada pelo excelente desem-
penho das exportagoes.

Quanto ao desemprego, ele é, certamente, muito elevado. Porém, se observarmos as
taxas de variagdo da média da populagio ocupada nos meses de janeiro a abril de 2004 em
relagao aos mesmos meses de 2003, iremos constatar um aumento do nivel de emprego de
1,8%. Isso sugere que o aumento da taxa de desemprego de 2004 decorre fundamental-
mente do incremento da Popula¢ao Economicamente Ativa (PEA), que foi de 2,5% nessa
mesma comparagio, ¢ que a taxa deveria ceder, em um processo de crescimento em torno
de 4% a.a., a partir de 2005, 2 medida que a taxa de expansio da PEA se aproximar daquela
da Populagao em Idade Ativa (PIA), que ¢ da ordem de 2% a.a.

GRAFICO 3
Coeficiente Divida Externa Liquida/Exportacoes de Bens
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GRAFICO 4

IBGE: Taxa de Crescimento Real da Renda Efetivamente Recebida
dos Trabalhadores com Carteira de Trabalho no Setor Privado, em
Relacdo ao Mesmo Més do Ano Anterior
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Fonte: IBGE.

ipea boletim de conjuntura | 65 | jun 2004 IX



GRAFICO 5
Fiesp: Taxa de Crescimento do Salario Médio Real, em Relacao
ao Mesmo Més do Ano Anterior
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Fonte: Fiesp.

O resumo de tudo o que foi dito é que as linhas gerais da politica econdmica continuam
sendo corretas. O governo estabeleceu o objetivo de retomar o crescimento no ano em
curso, comprometendo-se com uma inflagao de 5,5%. Como ¢ muito dificil, na economia,
acertar exatamente as varidveis, € natural observar certos desvios em relagio as metas dese-
jadas, e isso parece ter sido reconhecido pelo Banco Central (Bacen) na tltima ata do
Comité de Politica Monetdria (Copom). Diga-se de passagem, a margem de tolerdncia em
relagao ao centro da “banda” existe exatamente para isso. O fato a ser destacado ¢ que a
trajetdria das varidveis observada até agora ¢, em linhas gerais, condizente com tais objeti-
vos. O crescimento em torno de 3,5% ¢ consistente com uma recuperagio gradual que
permita manter a inflagao em torno de 6,5%, significativamente abaixo do nivel de 2003 e
relativamente préxima da meta. Se houver confianga na continuidade do compromisso
com a estabilidade, haverd condi¢oes de a politica econémica se firmar e os agentes toma-
rem decis6es de gasto, de consumo e de investimento, baseadas justamente na convicgao
quanto 4 duragio da estabilidade. E importante lembrar que os momentos de maior inten-
sidade do crescimento, nos intervalos em que a economia se expandiu, nos dltimos anos,
coincidiram justamente com a percep¢ao de que a batalha contra a inflagio estava sendo
ganha, tanto depois da desvaloriza¢io de 1999, como a partir de meados de 2003, o que
gerou maior confianga para a tomada de decisdes. Nesse cendrio, estando o Bacen com a
credibilidade revigorada, deveria haver espago para que as taxas de juros, passada a atual
fase de turbuléncias, retomem em algum momento o seu processo de queda, em um con-
texto em que se valorize a desinfla¢ao, mesmo que eventualmente a inflagao possa se desviar
ligeiramente em relagio ao centro da “banda”. Isso significa que o importante é que a taxa
de inflagao continue em declinio, apontando para uma taxa de varia¢o dos pregos em
2005 inferior a que deverd ser observada em 2004, dando assim continuidade a0 movimen-
to iniciado em 2003.

Contudo, é sempre bom lembrar que, para que essa perspectiva favordvel se consolide,
serd necessdrio, depois das elei¢oes, com a volta a normalidade dos trabalhos no Congresso
— apds a fase de menor intensidade legislativa no segundo semestre de anos eleitorais —,
encarar uma nova safra de reformas. Tal propdsito requer solucionar os problemas regulatérios
ainda pendentes, inclusive no setor de saneamento; estabelecer definitivamente o regime de
autonomia do Bacen; aumentar os investimentos em infra-estrutura; e assumir a necessidade
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de uma nova reforma previdencidria. Isso porque o agravamento do déficit do INSS indica
claramente que, por maiores que tenham sido os avangos das duas reformas j4 feitas, elas
sao insuficientes em face da gravidade do quadro de aumento continuo das despesas com
aposentados, o que vem comprimindo o espago para o desenvolvimento das demais politi-
cas puiblicas. Ao mesmo tempo, no sentido de estimular um maior crescimento através de
aumentos de produtividade, serd importante caminhar na dire¢ao de uma abertura maior
da economia, que permita incorporar os avangos do progresso técnico associados 2 moder-
nizagao do parque produtivo nacional.

A defini¢ao de uma nova agenda de reformas para 2005 — algumas das quais poderao
envolver a aprovagao de Emendas & Constitui¢ao, como no caso da necessdria desvinculagao
do saldrio minimo em relago ao piso previdencidrio — se torna particularmente relevante
no cendrio que se avizinha de elevagao das taxas de juros internacionais. De fato, as taxas de
juros dos titulos de cinco e dez anos do Tesouro dos Estados Unidos situaram-se em 2003
em 2,9% e 4,1%, respectivamente — o menor nivel das tltimas décadas. Mesmo que nao
retornem ao ponto em que estavam em 2000, em ambos os casos acima de 6%, elas jd estao
hoje acima desse nivel — em torno de 4,0% e 4,5%), respectivamente — e, ao que tudo
indica, deverao continuar aumentando em 2005. A inica forma de um movimento de alta
das taxas de juros externas ser consistente com a desejada redu¢ao da taxa nominal Selic sem
gerar efeitos perturbadores no mercado de cAmbio, terd de ser através da redugio do risco
pais, cuja evolu¢io ao longo do ano em curso tem sido preocupante (Gréfico 6).

Nesse sentido, a demonstragio de novos avangos no caminho das reformas serd crucial
para que, quando as taxas de juros no exterior estiverem em alta, haja uma percepgao exter-
na positiva e uma leitura favordvel das tendéncias locais, evitando que se crie a imagem de
um pais que no aproveitou a “janela de oportunidade” da bonanga externa. Essa imagem,
no passado, causou movimentos de realoca¢ao de recursos com conseqiiéncias negativas
para diversos paises emergentes, correta ou incorretamente vistos como claudicantes pelos
analistas internacionais. Reduzir o risco pais ¢, portanto, o grande desafio colocado para o
Brasil nos préximos meses, através de passos concretos de uma nova agenda de reformas,
que suceda as que foram aprovadas em 2003.

GRAFICO 6
Brasil: C-Bond — Prémio de Risco (Pontos Basicos)
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