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Atividade 

PIB- % ao ano 

Taxa de investimento (% do PIB) 

Ano de 1997 

3 , 2 , 

17,5 

MCM Consultores Banco Santander Lloyds Bank Tendências 

1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 

1,0 -1,5 

18,0 

0,7 0,0 0,4 -1,5 0,6 -1,6 

19,9 17,5 18,0 18,0 17,5 17,0/18,0 20,0 
Taxa de desemprego 6,1 8,3 9,1 7,6 9,0 7,7 10,5 8,4 10,0 	I 
Inflação 

IPC - Fipe 4,8 0,8 2 

8,0 

- 15 	 

8,0 

1 0  

7,0 

-0,9 0,0/1  0 

7,2/8,2 

- 1,5 -0,2 	I 
Juros/Câmbio 

Câmbio-Variação ao ano 7,4 7,5 7,5 8,2 6,5 
Taxa de juros nominal/média no ano 24,7 27,1 22,7 28,7 22,6 O - 28,9 18,0 
Setor externo 

Exportações (US$ bi) 53,0 53,8 54,4 52,9 56,1 52,0 54,0 51,8 54,3 	I 
Importações (US$ bi) 61,4 59,7 55,0 58,6 57,4 57,2 54,9 57,8 

-6,1 

	

 	57,3 	i 

	

-3,0 	i Saldo da balança comercial (US$ bi ) -8,4 -5,9 -0,6 -5,6 -1,3 -5,2 -1,0 
Saldo em conta -corrente- (% do PIB) -4,15 -4,15 - 3,31 -4,2 -3,5 -4,2 -3,5 -4,4 -3,6 

Reservas Líquidas Internacionais (US$ bi) 52,2 45,0 45,0 40,0 40,0 45,0 50,0/54,0 47,3 53,0 	i 
Setor público 

Déficit nominal (% do PIB) 6,11 8,07 4,8 8,1 4,7 8,1 4,5/5,0 7,8 4,9 	I a 
Fonte. consultorias *Dados fornecidos antes de 20/12/98 

O ritmo do ano de 1999 vai 
ser definido pela capaci-
dade do governo de execu- 

tar o ajuste fiscal. As previsões 
dos economistas para este ano 
variam de crescimento zero até 
uma retração de 2,5%, com 
maior concentração em proje-
ções de queda de 1,5%. Como 
conseqüência da redução no ní-
vel de atividade, o desemprego 
cresce, ultrapassando a taxa 
anual de 9%, a maior de toda a 
história do País. 

Estas projeções nada otimis-
tas fazem parte do cenário que le-
va em conta o êxito da equipe 
econômica na execução do ajus-
te fiscal, apesar dos contratem-
pos em algumas votações no 
Congresso Nacional. Na hipóte-
se contrária - de insucesso no 
controle das contas públicas - a 
queda do Produto Interno Bruto 
(PIB) e o desemprego seriam ain-
da maiores, na avaliação dos eco-
nomistas ouvidos pelo Estado. 

"Vai ser um ano de ajuste", re-
sume o economista-chefe da 
MCM Consultores, Newton Ro-
sa. "As metas de ajuste fiscal são 
bem rígidas e, se cumpridas, per-
mitirão a recuperação da credibi-
lidade do País", observa. Em 
1999, observa, nenhum fator vai 
estimular a demanda. O desem-
prego vai bater recorde - sua pro-
jeção é de uma taxa anual de 
9,1% na média -, a massa sala-
rial estará em queda e o crédito, 
limitado e caro. 

"Os dois primeiros trimestres 
vão ser os piores", explica. "No 
primeiro semestre de 1999 a pro-
dução industrial vai cair 2,5% so-
bre o mesmo período do ano pas-
sado e no segundo semestre a re-
tração será de 0,5%", estima Ro-
sa, da MCM. 

Na avaliação dos consultores 
da Tendências Consultoria Inte-
grada, o governo mantém a 
atual política econômica. "Isso 
significa que a pressão da Fede-
ração das Indústrias do Estado 
de São Paulo (Fie-8p) não se tra-
duz em mudança da equipe eco-
nômica e nem em alteração da 
política cambial e de juros", ob-
serva Roberto Padovani, consul-
tor da Tendências. 

Além desta premissa, o cená-
rio que a consultoria Tendências 
traça para 1999 implica alguns 
focos de pressão e liquidei con-
traída para os países emergen-
tes. "Mas quem se adequar, será 
beneficiado", observa Padovani, 
explicando que o Brasil estará 
na lista dos beneficiados se fizer  

o ajuste fiscal. 

Ajuste e pagamento - Para o 
economista-chefe do banco San-
tander, Dany Rappaport, o Bra-
sil precisará dar um duplo sinal 
já no início do ano: condições de 
executar o ajuste fiscal (funda-
mental para a conquista da credi-
bilidade internacional) e sinais 
de que será capaz de recuperar 
sua capacidade de pagamento. 
"O País precisa terminar o pri-
meiro trimestre solvente em 
reais e em dólares", observa. Nes-
se período; afirma, será necessá-
rio apresentar resultados primá-
rios positivos nas contas públi-
cas (receitas maiores que as des-
pesas) e, ao mesmo tempo, man-
ter o cenário atrativo para inves- 

timentos externos e, também, en-
saiar um melhora no saldo da ba-
lança comercial. "As chances 
existem, mas não será um come-
ço fácil", diz. 

Rappaport está com a avalia-
ção mais otimista para o PIB em 
1999: empate com 98. Ele não es-
pera um PIB negativo porque 
boa parte da desaceleração já 
ocorreu no ano passado. Alguns 
segmentos encerraram o ano 
com um resultado tão ruim que 
não haverá um nova retração 
nas vendas em 99. Os bens durá-
veis, observa, vão encerrar o ano 
passado com uma queda de 40%. 
"Essa queda não vai se repetir, a 
tendência é manter o mesmo ní-
vel de 98", observa. 

Para Marcelo Allain, diretor 

de Análise Eco-
nômica do 
Banco BMC, o 
ano de 1999 
vai continuar 
marcado pelo 
dilema estabili-
zação x cresci-
mento, com as 
pressões dos 
empresários 
por mudanças na política econô-
mica mantendo-se fortes ao lon-
go do ano. " Brasil precisa supe-
rar o círculo vicioso para chegar 
no, virtuoso", observa Allain. 

O círculo vicioso, observa, é da-
do pelo dilema juros-risco Bra-
sil. O País mantém os juros altos 
para ficar atrativo e não perder 
capitais. Como resultado, o PIB  

cai 2,5% em 99. Ao mesmo tem-
po, os juros altos aumentam as 
chances de não execução das me-
tas de déficit nominal, pois quan-
to mais altos os juros, mais rapi-
damente aumenta a dívida do 
País e mais difícil se torna seu pa-
gamento. 

A saída de baixar os juros é te-
merária porque, se feita antes da 
hora certa, pode provocar saída 
de capitais. A hora certa de fazê-
lo é quando os fundamentos da 
economia (na prática, o déficit 
público) estiverem com resulta-
dos melhores, diminuindo o ris-
co de o País enfrentar algum ti-
po de crise. "Com fundamentos 
melhores, os juros podem baixar, 
permitindo maior ritmo de cres-
cimento e, portanto, desenvol-
vendo um círculo virtuoso", ob-
serva. 

Investimentos - A recessão des-
te ano - projetada em 1,6% pelo 
grupo da Tendências - será ate-
nuada pela manutenção dos in-
vestimentos. As estimativas 
apontam que o nível de 18% do 
PIB alcançado em 1998 será 
mantido em 1999. "Os projetos 
são de longo prazo e estão sendo 
mantidos", observa. Esse impac-
to sobre o crescimento não alcan-

ça o emprego, ponde-
ra Padovani. "Os 
projetos são poupa-
dores de mão-de-
obra", observa. O de-
semprego, calcula, fi-
cará em 10% na mé-
dia do ano, mas po-
derá chegar a 12% 
no primeiro trimes-
tre. 

O Índice de Pre-
ços ao Consumidor (IPC) da 
Fundação Instituto de Pesquisas 
Econômicas (Fipe) pode regis-
trar nova deflação de 0,2%, se-
gundo estimativas da Tendên-
cias. "A desaceleração da ativi-
dade e a manutenção da política 
cambial permitem prever mais 
um ano sem pressões inflacioná-
rias", observa Padovani. 

Previsão de economistas 
varia de empate com 98 a 

redução de 2,5% no 
Produto Interno Bruto 

DENISE NEUMANN 

DESEMPREGO 
PODE CHEGAR A 
12% NO INÍCIO 

DO ANO 


