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ro governo enfrentara

is obstaculos ao crescimento
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"De Brasilia

O futuro presidente assumira
0 pais com as contas externas

muito melhores do que estavam .
.em 2001, uma situacdo fiscal
- bem mais delicada do que a da-

o~ quele ano, prognostico de infla-

¢30 maior mas ainda dentro da

* . meta, taxa de cimbio depreciada

juros elevados. Como conse-
iéncia desse conjunto, bdixa ta-
a de atividade economica que

e 1,4% do Produto Interno Bruto

geveré representar crescimento

Cpara este ano. Assume, ainda,
€xom um compromisso basico,
u‘ﬁue foiatoénicadetodaa campa-:

a sucessoria: fazer o pais cres-
er. As projecoes mais realistas

gpontam para um crescimento

e 3% no proximo ano.
Os cenarios mostram, ainda,

. uma economia internacional de-
primida, distante das exuberan-

tes performances da década de

90 e sob o risco de um novo ciclo
recessivo. O Fundo Monetario In-

ternacional (FMI) rebaixou as
previsoes de crescimento mun-
dial para 2003, passando de 4%
que constavam do relatério de

‘abril para 3,7% agora, Os EUA

crescerdo apenas 2,6%, na avalia-

¢do do FML. A area do euro man-
tém-se proxima a estagnacao. Is-

o representa, como conseqiién-
cia, uma eventual desaceleracio
do crescimento do comércio
mundial, que em 2002 devera
aumentar apenas 2,1%, percen-
tual modesto em comparacdo
com o crescimento de 12,6% no
volume de comércio em 2000. A
esse panorama juntam-se a in-
certeza em torno dos efeitos.de

um ataque americano ao lraque'*‘-‘

bem,;ﬁca f‘cxl céntar :om uma
réeu rag:ao do ﬂuxo de Tecursos

pais, qu em pﬁnodos de norma-
lidade excedem 100%, chegaram

- fazendo um (
reduzindo rapxdamente a “vul-

a apenas 15% em julho, tiveram
uma ligeira recuperacio nos tlti-
mos meses e a expectativa do
Banco Central é de que fiquem,
até dezembro, em torno de 48%,
o que nio evidencia conforto. As
linhas de crédito ao comércio ex-
terno minguaram e a esperanga é
de que melhorem em 2003.

Se as noticias sio desanimado-
ras, ha pelo menos um aspecto
positivo nesse processo: o endivi-
damento externo esta caindo e os
pré-pagamentos de emprésti-
mos e as recompras de papéis da
divida externaresultardo em me-
nor necessidade de amortizagoes
para 2003.

- A situacdo adversa no merca-
do internacional e as enormes
ansiedades domésticas frente ao
processo sucessorio acabaram
produzindo uma sobredeprecia-
¢do da taxa de cambio que esta

‘nerabilidade externa” da econo-
mia brasileira. O presidente elei-
to ja receberd boa parte dessa ta-
refa feita. O déficit em transagoes
correntes do balan¢o de paga-
mentos despencou de US$ 23,21
bilhdes em 2001, ou 4,61% do
PIB. A previsdo para o ano & de
US$ 14 bilhodes, equivalente a
2,85% do PIB. Para 2003 segundo

o BC, o déficit podera cair. para

US$ 12,8 bilhées, ou 245% do
PIB. Isso, para um superav1t co-
mercial de US$ 9 bilhoes este ano
edeUS$ 12 bilhGes em 2003.
Mesmo em situagdo dificil, as
contas externas do ano que vem
ja estdo financiadas, usando ou
nio os US$ 24 bilhdes do FMI. Pa-
ra 2004, a questdo externa € uma
incognita e ndo sera surpresase o
ovo governo tiver de renovar o

-acordo com o fundo, que termi-

- Em US$ bilhdes

na no final de 2003, para obter
mais recursos externos caso o
afluxo de capitais ndo melhore.
Ja do lado fiscal as coisas ain-
da sdo bastante incertas. O supe-
ravit primario este ano foi por

.duas vezes aumentado — para

fazer frente ao crescimento ro-
busto da divida liquida do setor
piblico como propor¢do do PIB
— saindo de 3,5% do PIB para
3,75% e, no novo acordo com o
FMI, passou para 3,88% do PIB.
Ou seja, o setor ptblico como
um todo comprometeu-se a ge-
rar, neste ano, um saldo de R$
50,3 bilhées para amortizar par-
te da divida piblica.

No acordo com o FMI, a meta
de superavit para 2003 € de R$
41,9 bilhdes, que equivaleria a
3,75% do PIB. Mas no inicio de
novembro uma missdo técnica
do fundo desembarcara no pais
para fazer a primeira avaliacdo
do cumprimento dos critérios

~de performance até setembro.

Ha fortes indicios de que ja nes-
ta fase o FMI rediscutird a meta
de superavit primdrio ' para
2003, com representantes do
presidente eleito. -

A probablhdade de o fundo
nio exigir mais superavit fiscal
esta diretamente ligada ao com-
portamento da taxa de cambio.

-Se, depois das elei¢oes, o cambio

comegar a ceder, devolvendo ao
Tesouro uma boa parte do au-
mento no estoque da divida Ii-
quida, 6timo. Mas se, ao contra-
rio, continuar nervoso a espera
da posse do presidente e seus mi-
nistros e das primeiras medidas
concretas, dificilmente os 3,75%
do PIB serio suficientes. E prova-
vel que um reforco fiscal seja ne-
cessirio para garantir que a divi-
da ptiblica € administravel, paga-
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. Q) inclui projecdo de 1,4% para 2002

vel, afastando completamente
qualquer temor de défault.

Um dos primeiros desafios do
novo presidente, ainda no cam-
po fiscal, sera tentar recompor as
receitas tributarias da Unido pa-
ra nio ser obrigado a fazer um
profundo corte nas despesas lo-
g0 no primeiro ano de mandato.
Isso, se a meta de superavit for
mantida em 3,75% do PIB.

Na proposta or¢amentaria pa-
ra 2003, as receitas da Unido (ex-
ceto as da Previdéncia Social) fo-
ram estimadas em R$ 251,3 bi-
Ihdes, o que significa um cresci-
mento nominal de apenas 2,7%

. em relagdo as réceitas deste ano,

de R$ 244,7 bilhoes. Como o or-
camento foi elaborado com base
numa previsdo de inflagdo média
(IGP-DI) de 7,39% em 2003, as re-
ceitas previstas representam,
portanto, uma queda real de
4,4% emrelacdo a este ano.

Para compor o superavit de
3,75% do PIB o governo central
(Tesouro Nacional, Banco Cen-
tral e Previdéncia) tera que pro-
duzir um saldo de R$ 30,7 bi-
Ihdes em 2003 — equivalente a
2,25% do PIB. A retracgdo real das
receitas, segundo o projeto de lei
orcamentaria que esta no Con-
gresso, sera contrabalangada por
cortes nas despesas. Estas foram
fixadas em R$ 150,2 bilhoes, cifra
que representa aumento nomi-
nal dos gastos de apenas 1,6% e
queda real de 5,4% em relagdo a
esteano.

Se desejar evitar cortes de gastos
logo no primeiro ano do mandato,
o futuro presidente terd que nego-
ciar com o Congresso novas recei-
tas. O ministro da Fazenda, Pedro
Malan, ja anunciou que uma das
providéncias que este governo to-
mar4, ja em entendimento com o

proximo, serd a manutencio da
aliquota maxima do Imposto de
Renda de 27,5% (que pela lei cairia
para 25% em janeiro). Mas a inicia-
tiva rende apenas R$ 1,7 bilhao -
quidos para a Unido. E pouco se
comparado com o que serd perdi-
do. Apenas com as receitas ex-
traordinarias a Unido arrecadou,
este ano, cerca de 1% do PIB. Elas
nio se repetem e a alternativa, co-
locada no or¢amento que tramita
no Congresso, & passar a tesoura
nasdespesas.

Tal como estd a proposta, os in-
vestimentos ptblicos em 2003
(excluindo educacio e satide) te-
rdo queda real de 10,6%. Na edu-
cacdo, a reducdo é de 3,05% e na
satide, de 5,5%. A iniciativa de
cortar gastos sociais € inédita no
governo FHC e cabera ao novo
governo arregacar as mangas e
ainda nos dois meses que restam
do ano tentar recuperar fontes
de arrecadagdo, tendo em vista o
principio da anualidade.

A desvalorizac¢io da taxa de
cambio do primeiro semestre pa-
ra ca ja contaminou as projegoes
de 2003 e levou o governo a esta-
belecer como nova meta uma va-
riacdo de 5% para o IPCA do pré-
ximo ano, 1 ponto percentual
acima dos 4% de meta central de-
cidida em junho. Em tese, a dife-
renga entre a proje¢ao de IPCA.de
4,5% em 2003 e a nova meta de
5% representaria espago para o
Comité de Politica Monetaria
(Copom) retomar as decisdes de
queda da taxa de juros basicos
ainda neste ano. Novamente, o
fator determinante nesse caso éa
taxa de cambio. Se ela voltar para
a casa dos R$ 3,20 apos a defini-
¢do das eleicdes, esse espaco para
baixar a taxa Selic se confirmaria.
Caso contrario, nio.
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