conomistas prevéem estagnacdo em 1999

Pkojegées para o

préximo ano apontam queda de
comercial, provocada mais pela queda nas impor

até 3% no PIB, precos estaveis e melhora sensivel no desempenho da balanga
tagBes que pelo aumento das exportagdes: O deficit em transacdes correntes

também serd menor. Mas ninguém acredita em mudancas na atual politica cambial, nem em queda radical dos juros

Alexandre Calais, de Sao Paulo :

DANY RAPPAPORT - BANCO SANTANDER

projegdo do economista é uma das mais oti-
mistas para o cendrio do Pais em 1999. Ou

melhor, uma das menos pessimistas. O San-
tander trabalha com uma projegdo de crescimento

tros bancos estdo projetando queda no produto in-
“terno bruto (PIB). “O auge da falta de crédito
aconteceu este ano”, explica. Outros indicadores
macroecondmicos devem apresentar melhora em
relagdo a este ano, como o déficit na balanga co-
mercial (provavelmente menor) e o saldo em tran-
sagdes correntes (também com déficit menor). O
contra-senso é que a melhoria nessas varidveis vird somente pela piora na
atividade econdémica.s .

zero da economia no préximo ano, enquanto os ou- -

ADAUTO LIMA - LLOYDS BANK

econémica no préximo ano. Segundo

Adauto Lima, economista do Lloyds Bank,
a taxa de desemprego pode chegar a 10,5% em mé-
dia em 1999. “E um quadro impossivel de ser re-
vertido sem a retomada da atividade econdmica”,
afirma. A recessdo, ponto de consenso entre oS eco-
nomistas, fard o PIB do Pais encolher entre 0,5% e
1,5% no préximo ano. Até mesmo por conta disso,
as importagoes devem ser bem menores, aliviando
um pouco o déficit na balanga comercial e o saldo
das transacdes correntes. O. Lloyds ndo acredita
em mudangas da politica cambial ou quedas expressivas da taxa de ju-
FOS.=

0 emprego deve sofrer muito com a recessao

CARLOS KAWALL - CITIBANK

ragando o quadro mais pessimista entre os
consultados, o economista-chefe do Citi-

bank, Carlos Kawall, acredita que o PIB -

brasileiro apresentard uma queda de 3% no pro-
ximo ano. “As medidas do pacote fiscal sdo indis-
pensdveis e trardo resultado a médio e longo pra-
z0, mas ndo hd diivida que sdo recessivas a curto
prazo”, afirma. O economista acredita que, por
' conta dessa retragdo, o governo federal ndo deve
| conseguir cumprir as metas fiscais acordadas com
' 0 Fundo Monetdrio Internacional. “Mas é melhor
; que as metas ndo sejam cumpridas por conta de
uma recessdo causada por um ajuste profundo que pela simples ndo apro-
vagdo do pacote no Congresso.”s -

- A projecdo do banco € fechar 1999 com cresci-
zero mento zero. Apesar de ruim, ¢ um nimero um pou-

co melhor que a maioria das estimativas para o pro-
ximo ano, praticamente todas esperando crescimento negativo. Segundo
Rappaport, 0 nimero um pouco mais otimista deve-se ao fato de que o auge
do cenario de falta de crédito e de confianga no Pais deu-se este ano. Os bens
durdveis também ndo devem cair mais que cairam em 1998. Setores como
transportes, petréleo e telecomunicagdes devem dar alguma dinimica a eco-
nomia.s

CRESClﬁiﬁﬁTQ DAI CONOMIA

O Lloyds projeta uma queda de 0,5% a 1,5% no
(1 o/o) PIB para o préximo ano. Alguns componentes da

. depressdo da economia ja apresentaram-se este ano,
como a taxa de juros muito alta e a diminui¢go do crédito internacional.
Além disso, as préprias medidas do ajuste fiscal contribuirdo para a reducao
da demanda agregada, forgando para baixo a atividade econdémica. O setor
de bens de consumo durdveis deve continuar como um dos principais atin-
gidos pela retracdo.s

INFLAGAO

O Citibank trabalha com uma estimativa de queda
(30/0) de 3% no produto interno bruto. O pessimismo para

o Pafs vem a reboque de um cendrio ruim para todo
o mundo, onde o grupo espera um crescimento de apenas 1,25% em 1999,
menor que o crescimento esperado pelo FMI, de 2,2%. O quadro no Brasil
¢ agravado pela taxa de juros, que deve permanecer ainda muito alta, pelos
proprios efeitos recessivos do pacote fiscal. “As medidas sdo indispensaveis,
mas contracionistas no curto prazo”, diz Kawall.«

Variavel sob controle, segundo Rappaport, que
projeta um indice de 1% para a Fipe e 1,5% para o
IGP-M. Para o economista, boa parte desses niime-

1%

ros baixos deve-se a depressdo da economia, 0 que torna o indicador mais
preocupante. No caso especifico da Fipe, concorre também para o indice
baixo a reducdo sistemética dos precos dos aluguéis em Séo Paulo, que ha-
viam subido muito no inicio do Plano Real.s

- - ‘O Santander estima para 1999 uma me-
(US$ 1 ,3 bl) lhora em relacdo a 1998. O déficit da ba-
v lanca deve cair de US$ 5,6 bilhdes para US$

1,3 bilhdo. O principal responsével por isso serd a queda nas importagoes (de
USS 58,6 bilhdes para US$ 57,4 bilhdes), causada pela atividade econdmica
deprimida. Ao mesmo tempo, as exportagdes devem crescer de US$ 52,9
bilhdes para US$ 56,1 bilhoes, impulsionadas por um crescimento de ma-

__nufaturados e pela recuperagéo dos precos das commodities agricolas.s

0 EO.L A estimativa do banco é uma inflagéo entre 0% ¢
0,5 /O 1% em 1999. A principal causa sera a baixa ativi-

=== _dade econdmica. “N&o haverd nenhuma pressdo
‘adicional de demanda, até porque a oferta internacional de produtos continua
alta”, diz Lima. Além disso, a préxima safra de grdos do Pais deve ser boa,
os precos internacionais de commodities continuardo comportados ¢ o pe-
tréleo ndo parece que iréd sofrer elevacdo de custo significativa, todos fatores
que contribuem para uma inflagdo sob controle absoluto.

BALANGA COMERCIAL

- O Lloyds estima que o déficit deve ficar
(US$ 1 ,5 bl) em US$ 1,5 bilhfio no proximo ano. As im-

portagdes sofrerdo queda de US$ 57,9 bi-
1hdes este ano para US$ 55,5 bilhdes em 1999, provocada em grande parte
pela retragiio da economia. As exportacdes devem ter uma recuperagao pe-
quena em relagdo a este ano, subindo de US$ 52,1 bilhdes para US$ 54
bilhdes. A explicagdo para isso estd em boa parte ancorada na recuperagao

_dos precos de commodities agricolas, ¢ também na ampliagdo das.vendas.
*para paises-asiticos, que deverh cOmecar 4 recuperar-se dos abalos‘dos-l-

timos dois finais de ano.s

INVESTIMENTOS DIRETOS

O banco projeta um indice de 1% para a Fipe.
1 o/Q Segundo Kawall, esse niimero baixo é fruto, em boa

, parte, do ajuste nos pregos de alguns servigos, como
aluguéis e satide, que aumentaram muito no inicio do Plano Real e agora
experimentam queda ja hd um bom tempo. Além disso, o fato de o ano ser
recessivo é outro fator que contribuird para que a inflagdo exiba um indice
tdo baixo.s

= A projecdo do Citibank € de um pequeno
uss 536 IMI | superdvit comercial em 1999 — US$ 536

milhdes. As importagdes que devem apre-
sentar queda de 9% em relagdo a este ano, sdo as responsdveis por esse de-
sempenho. As exportagdes também devem contribuir para o nimero, cres-
cendo 2%. Segundo Kawall, hd uma expectativa de que os pregos das com-
modities exportadas pelo Pais apresentem recuperacdo em relagdo a este ano.
A desyalorizagao real do cambio € outro fator que deve impulsionar um pouco

“ ag vendas-externas: “Esses dados; no entanto, estdo sujeitos.a variagdes porque

o proprio governo federal estd revendo seus nimeros”, diz 0 economista.s

Devem atingir o patamar de US$ 18 bilhdes,

US$ 1 8 bi I embora Rappaport admita que essa € uma pro-

jecdo otimista. “Esse nimero vai depender de al-

gum dinamismo da atividade econdmica.” Embora as privatizacdes mais

rentdveis tenham ocorrido este ano, o economista acredita que ainda h4 al-
gumas empresas que devem atrair investidores externos, especialmente dos
setores de energia e bancario. Hé ainda os investimentos de empresas ja pri-
vatizadas, e que precisam cumprir cronogramas de modernizacoes.s

= Devem apresentar uma melhora significa-

(US$ 25 bl) I tiva em relagdo a este ano. O déficit pode

= cair de US$ 32 bilhdes este ano para US$ 25

bilhdes em 1999. A principal causa da melhora € a diminui¢go do déficit da

balanca comercial. Outras contas da balanca de servigos, como turismo €

transportes, também devem apresentar melhora em relacdo a este ano, em-
bora fruto, novamente, da recessdo economica.s

A desvalorizagdo cambial em 1999 deve atingir
: 7°/o 7%. Ou seja, a projecao do Santander € que o go-

verno federal ndo ird alterar a atual politica de des-
valorizacdes. Para Rappaport, com a economia em dificuldades no ano, o
tema da mudanca da politica cambial deve suscitar debates durante todo o
periodo, especialmente a questdo do alargamento das bandas de flutuag@o.
Mas parece pouco provivel que a equipe econdmica esteja disposta a abrir
mio do atual regime.s ;

As projecdes do Santander sdo que a taxa de juros
deve fechar o ano no patamar de 18,5%. A taxa mé-
dia anual serd de 22,6%. Segundo Rappaport, € a

22,6%

queda possivel de ser realizada, levando-se em consideragdo que 0 governo
ndo vai modificar a atual politica cambial. Apesar disso, ele reconhece que
é uma taxa ainda muito alta.s

A estimativa do Banco Santander ¢ de uma piora

9%

acredita que o indice pode atingir 9% no ano que
vem, um aumento significativo sobre este ano, que deve fechar em 7,6%.
Segundo Rappaport, ndo ha muito o que ser feito em relacdo a isso. Os in-
dices s6 vao comegar a declinar a partir de uma recuperago expressiva da
atividade econdmica, 0 que parece nao ser 0 €aso para 1999..

20/0 e (4,70/0) der, o Pais deve fechar o préximo ano com

um superdvit primario de 2% do PIB e um
déficit nominal de 4,7% do PIB. O resultado primdrio €, portanto, pior do
que o governo espera. Isso deve acontecer porque o pacote fiscal ndo con-
seguird ser implementado da forma como o governo deseja. E o resultado
nominal vai depender de que ndo haja nenhum evento que venha a provocar
nova alta dos juros.s

nos indices de desemprego para 1999. O banco

De acordo com as proje¢des do Santan- .

m

[— = Os investimentos devem ficar entre US$ 18 bi-

US$ 1 9 b | ihdes e US$ 20 bilhdes, um pouco menos que os

US$ 24 bilhdes deste ano. A maior parte dos re-

cursos virdo para as privatizagdes que ainda ndo foram feitas no Pafs, além

dos investimentos que terdo de ser realizados pelas empresas ja privatiza-
das.a : i

Q déficit em transagdes correntes atingird

SALDO EM CONTA CORRENTE
US$ 27 bilhdes, na estimativa do Lloyds.

(US$ 27 bi) |
Segundo Lima, a melhora na balanga co-

mercial é a principal responsavel par esse nimero. O Lloyds também acre-
dita que o Pafs gastard menos com viagens internacionais € terd menores
necessidades de gastos com transportes, além de observar queda nas remes-
sas de lucros e dividendos de empresas estrangeiras aqui instaladas.s

DESVALORIZAGAO CAMBIAL

. O Lloyds Bank também ndo acredita que o go-
7 50/0 verno v4 modificar a atual politica de desvaloriza-
| i :

' ¢oes. Por isso, a desvalorizagdo deve situar-se entre

7% e 7,5% até o final do ano. Segundo Lima, se o governo resolver alargar

um pouco mais a banda, ¢ possive| que a desvaloriza¢do chegue a um pa-

tamar ligeiramente superior, de at€ 8,3%. Mas, para o economista, esse € um

cendrio menos provavel. “A tendéicia é mesmo a manutengdo da politica
atual”, diz Lima.a l} ' : :

JUROS

A proje¢io é de uma taxa de juros média durante

zoo/o 0 ano entre 19% e 20%. “Vai depender muito de co-

mo vai estar no inicio do ano. Para ele, a reducio

dos juros dependerd também das mudangas no panorama economico inter-

nacional. “Se o cendrio estiver bem melhor, acredito numa taxa até menor
que 19% em dezembro”, diz.s

 DESEMPREGO

A perspictiva ndo é das melhores. O Lloyds es-
1 oo/o tima uma faxa de desemprego entre 9,5% e 10,5%

na média do ano, por conta da recessao econdmica.
O primeiro trimestre deve ser o pior perfodo para o emprego, até porque é,
tradicionalmente, a fase de menoratividade econdmica. Segundo Lima, hé
possibilidade de, em margo, a taxade desemprego estar entre 11% e 11,5%.
“E no me surpreenderia se chegasse a 12%”, diz.=

RESULTADOS PRIMARIO E NOMINAL

' O Lloyds trabalha com uma estima-

2,4°/o e (4’70/0) tiva de superdvit primrio entre 2,1% e

2 6% e um déficit nominal de 4,7% do

PIB. “E uma projecio sujeita a revisoes, dependendo do ritmo de aprovacao

do pacote de ajuste fiscal no Congresso. Se 0 governo demora muito a apro-

var o pacote, mudam todas as estimativas”, afirma Lima. Segundo ele, a

queda das taxas de juros é fundamental nesse cendrio. “Juros altos afetam

tanto na arrecadagdo, porque deprimem a economia, quanto nos encargos do

Pais”, diz. Para 0 economista, 0 governo precisa ser um pouco mais duro na
aprovago de temas polémicos, como a previdéncia.s

= A estimativa é que o Pais receba no préximo
US$ 1 5 bl I ano US$ 15 bilhdes de investimentos. As priva-
tizagcbes devem ser responsaveis por um terco
deste total. O restante deve vir de empresas que aplicardo no Pafs, espe-
cialmente as recém-privatizadas, que necessitam cumprir os acordos assi-
nados com o governo. O nimero é menor que o de 1998 porque as pri-

vatizagdes ndo serdo tao atraentes como foram este ano.s

= O Citibank projeta um déficit em tran-
(US$ 27, 1 bm sacbes correntes de US$ 27,1 bilhes,

menor que o registrado este ano. Segun-
do Kawall, o responsdvel por essa melhoria é a balanca comercial. “A ba-
lanca de servigos deve manter-se praticamente igual a deste ano”, diz o eco-
npmista. Segundo ele, o Pais deve gastar mais com os juros, mas o equilibrio
vird com gastos menores em contas como de turismo e transportes.s

) A politica cambial ndo deve sofrer alteragdes, se-

7,5 /o gundo as projec¢des do Citibank. A moeda deve fe-

char 0 ano com uma desvalorizacdo de 7,5% em re-

lacdo ao ddlar, exatamente como este ano, ao ritmo de 0,6% ao més. Se-

gundo Kawall, ndo haverd um cendrio favoravel para nenhuma mudanga no

gr(’)ximo ano, especialmente com o panorama internacional ainda indefini-
O.=

A taxa de juros média em 1999 deve ficar em
200/0 20%. A estimativa de Kawall é que chegue a de-

: zembro em 18%. “Mesmo assim, é uma taxa de ju-
ros muito alta, que comprometerd o desempenho da atividade econémica do
Pais durante todo o ano”, afirma o economista.s

O indice de desemprego do IBGE fecha 1999, nas
projecdes do Citibank, em 9,6%. O pior momento
| para 0 emprego serd o segundo trimestre, periodo
em que a retracdo econdmica deve estar mais acentuada. Para Kawall, € uma
varidvel que nfo tem muita possibilidade de ser revertida. “O nivel de ati-
vidade é o grande determinante do indice de desemprego, e com a economia
contraida, o emprego ird mesmo sofrer”, diz.=

9,6%

' O Citibank projeta um déficit

1 ,730/0 e (5,050/0) nominal de 5,05%, maior que a

- meta do governo, e um superavit

primario de 1,73% do PIB, menor que a meta oficial. Segundo Kawall, esses

resultados se dardio por conta da retragdo da economia. O cendrio tragado

pelo banco leva em consideragao que o governo conseguira aprovar o pacote
de ajuste fiscal sem grandes perdas.s




