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Economia volta a crescer em 2000, dizem analistas

Para o proximo ano, segundo projegOes de economistas, o Produto Interno Bruto do Pais deve apresentar queda de até 3%
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Teresa Navarro, Vicente Nunes e
_ Jorge Ferreira
de S&o Paulo e Brasilia

Os economistas apostam no bom
desempenho do Programa de Esta-
bilizacfo Fiscal e na manutencdo da
atual politica cambial para tragar o
cenério macroecondmico do Pais
nos proximos trés a quatro anos. Os
estudos apresentados para seus
clientes no Brasil e no exterior
apontam para a recessdo, desempre-
go, juros altos e um resultado ainda
ruim nas contas publicas no proxi-
mo ano. Mas todos acreditam em
uma retomada do crescimento a par-
tir do ano 2000.

A combinag@o da taxa de juros
ainda elevada, entre 19% e 20%,
com o aumento de impostos deve re-
sultar em um Produto Interno Bruto
(PIB) negativo em 1999, com varia-
cdo entre -3% a 0,5% (ver quadro ao
lado). “A retomada do crescimento
econdmico s$ tende a acontecer em
2000, mas a partir do final do pré-
ximo ano o nivel de atividade pode
melhorar em razio da queda dos ju-
ros € dos resultados do ajuste fis-
cal”, diz Carlos Kawall, economista
do Citibank. O banco projeta PIB de
-1,5% no préximo ano.

Mesmo os mais otimistas prevé-
em crescimento proximo de zero em
1999. A consultoria Macrométrica
prevé crescimento de 0,5% para o
préximo ano. O economista Estévio
Kopschitz, da Macrométrica, diz
que sua estimativa ¢ uma das mais
otimistas, mas compara a situagio
atual com o pacote do final do ano
passado. Os juros também foram
elevados e, mesmo assim, no pri-
meiro trimestre deste ano o PIB
cresceu 0,9% em rela¢do a0 mesmo
periodo de 1997, chegando a 1,5%
no segundo trimestre.

Apesar de os economistas acredi-
tarem que o governo deve conseguir
implementar boa parte do Programa
de Estabilizagdo Fiscal, as projegdes
ainda apontam para déficits relativa-
mente altos, variando de -4% a -6%
do PIB, no conceito nominal, que
inclui as despesas com juros. No
conceito primdrio, sem juros, que
mostra o esfor¢co do governo em
equilibrar as suas contas, as proje-
¢oes sdo de superdvit de 2% a 2,6%
do PIB. “O problema € que os juros,
mantendo-se elevados, consomem
todo- o sacrificio fiscal”, diz Odair
Abate, do Lloyds Bank.

O governo estima um déficit no-

Cenarios

Projecdes dos bancos para a economia brasileira

| Variaveis  Lloyds Citibank ~ Chase
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 1999 | 2000 | 2001

PIB (%) 3| 35a4 | 4a5 | 4as | 5 | 2 3 3 3 35 4

' Desvalorizagdo ' ’
do real (%) 75 | 42345 35 | 25a3 - - - - 7 6 6
Taxa de juros (%) 19220 | 13214 | 12213 | 11a12 19 167 12 12 20 16 12
Inflag@o (%) 1 2 2 15 a1 25 25 2 2 15
Balanga comercial )
(bithdes-de US$) 0a-1 | -4a-5| -5a-6| -4a-5 | 037 | 13 1.9 26 | - - -
Reservas
(bilhdes de US$) 48 54 59 60 40 41 46 48 - -
Resultado fiscal
nominal (% do PIB) | -4a-45(-32-35|-25a-3[ -25 4,2 -2.9 -2.3 - 6 | -45 | -23

Fonte: Bancos

minal para 1999 de 4% do PIB, com
juros médios de 22%. Segundo Aba-
te, ou 0 governo estd superestiman-
do a taxa de juros ou estd subesti-
mando o déficit. O banco prevé dé-
ficit nominal de 4% a 4,5%, mas
com juros médios de 19%, fechando
0 ano com 16%.

Os juros também séo vistos pelos
economistas do Chase Manhattan

. Bank como o principal entrave para
- a melhora das contas piblicos. Um

~ estudo realizado pelo banco consi-

dera que se o Brasil realmente fizer
o ajuste fiscal, podera baixar mais os
juros. Caso contrério, ndo consegui-
r4 o equilibrio das contas. O ciclo é
vicioso. O banco aposta na queda
dos juros para estabilizar a divida
puiblica, que terd um salto de R$ 355
bilhdes, neste ano, para R$ 387,4 bi-
1hdes em 1999. O banco estima que,
nesse perfodo, a relagdo entre a di-
vida publica e o PIB passard de

38,6% para 44,3%, estabilizando-se
até 2001. Os gastos com juros da di-
vida também subirdo de 1998 para o
ano que vem, de R$ 61,6 bilhdes pa-
ra R$ 75,1 bilhdes, caindo para R$
67,4 bilhdes em 2000 e paraR$ 51,9
bilhdes no ano seguinte.

Outro fator que depende do com-
portamento do ajuste fiscal é a ma-
nutencdo das reservas internacio-
nais. A credibilidade — traduzida
na capacidade de o Pais rolar suas

dividas — ¢é fundamental para que
as reservas ndo sejam consumidas
em pouco tempo. As previsdes nao
sd0 pessimistas, mas as mais otimis-
tas apostam que s6 em 2002 o Brasil
ird retomar os US$ 60 bilhdes de
1996. Para o ano que vem, as pre-
visdes oscilam entre US$ 40 bilhdes
a US$ 48 bilhdes. “As saidas sdo ba-
sicamente os vencimentos de papéis
no exterior. Como as entradas de re-
curso, em forma de investimentos,
serdo pequenas, a Unica saida para
mariter as reservas € aumentar a ro-
lagem da divida”, diz Kawall.

As projegOes para a variagdo dos
precos sao as que mais destoam: vao
desde deflagdo de 2% a inflagdo de
1%. A deflagéo é explicada pelo fato
de a atividade econOmica apontar
para a recessdo: sem demanda ndo
existiria pressdo pelo aumento de
precos. A hipétese de inflagdo € sus-
tentada pelo aumento de impostos,
que seria repassado para 0s pregos.

A partir do ano 2000, no entanto, a
situagdo voltaria ao normal e as pro-
jegdes também voltam a bater: a in-
flagdo poderia manter-se em niveis
baixos, variando de 1% a 2% ao ano.
“O maior risco de deflagfio € mesmo s,
no préximo ano”, diz Abate. ]
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