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Celso Pinto

1> O PIB pode cair

A economia tem se comporta-
do muito melhor do que previam
0s mais otimistas, no inicio do
ano. E bom se preparar, contudo,
para algumas mas noticias, antes
que outras boas noticias che-
guem.

A principal surpresa positiva
foi o antncio, pelo IBGE, de que
0 PIB no primeiro trimestre cres-
ceu 1,02% em relacdo ao quarto
trimestre do-ano passado. Ndo s6
nao se confirmaram as expectati-
vas de uma forte queda do PIB,
COmo a economia, no primeiro
trimestre, saiu oficialmente da
recessao.

Tecnicamente, a recessao é ca-
racterizada pela queda do PIB
por dois trimestres consecutivos.
Isso aconteceu no segundo se-
mestre do ano passado, quando a
queda acumulada chegou a 1,7%
em relacdo ao primeiro semestre.
Como o primeiro trimestre de 99
teve um resultado positivo, que-
brou a sequéncia recessiva.

A partir dai, economistas, den-
tro e fora do Governo, comeca-
ram a rever suas projecgéoes e, ho-
je, a maioria trabalha com uma
faixa que vai de zero a uma que-
da do PIB nip superior a 1% no
ano. As projecoes nao mudaram,
mas essa retomada pode nio ser
linear. Hi quem projete uma que-
da do PIB neste segundo trimes-
tre, em relacdo ao primeiro tri-
mestre.

E o caso, por exemplo, do ban-
co JP Morgan, que espera uma
queda de 1,1% do PIB no segundo
trimestre, em relacio ao primei-
ro. Comparada ao mesmo perio-
do do ano passado, a queda seria
de 3,3%, bem maior do que a que-
da de 1% no primeiro trimestre.

A retracido do PIB no segundo
trimestre, em parte, refletiria um
problema estatistico. O resultado
positivo do primeiro trimestre foi
puxado, em boa medida, pelo

crescimento espetacular de 17,8%
do setor agropecuario. O com-
portamento do setor continuara
positivo no resto do ano, mas nio
deve repetir nimeros tio expres-
Sivos.

Outra razao € a caracteristica
do crescimento do primeiro tri-
mestre. O préprio Governo, no
“Boletim de Acompanhamento
Macroecondémico” de maio, ela-
borado pelo Ministério da Fazen-
da, foi muito cauteloso. “Ainda é
cedo para qualificar o movimen-
to mais recente (da economia)
como recuperacao”, afirma.

A andlise lembra que houve
uma “acomodacio” do nivel de
atividade no primeiro trimestre,

especialmente na industria, que
vinha de uma combinag¢io de ni-
veis muito baixos de producio e
de estoques no final de 98. A in-
dustria de bens de capital foi
bem, ajudada pelo setor agrope-
cudrio e pela infra-estrutura. A
de bens intermediarios foi esta-
vel. A de bens de consumo sofreu
mais com a mudanca cambial.
Uma enorme influéncia nos
resultados veio do acordo com o
setor automobilistico. Em feve-
reiro, houve um recuo de 7,8% na
producio em relacio a janeiro,
mais do que compensado pelo
salto de 14,5% em marco. No tri-
mestre, o crescimento foi de

17,3% em relacdo ao dltimo tri-
mestre de 98, ajudando a melho-
rar os indicadores industriais.

O acordo continuou ajudando,
em menor escala, em abril, mas o
desempenho de maio foi negati-
vo. No trimestre como um todo, a
ajuda do setor sera menor. Al-.
guns setores de bens de consumo
apresentam sinais de melhora,
mas nao ha fatores fortes ajudan-
do uma retomada sé6lida do con-
sumo.

Ao contrario, a pequena me-
lhora no indicador de emprego
veio, claramente, da reduc¢io do
rendimento médio do trabalho. A
massa real de rendimentos, por-
tanto, continua caindo e nao vira
dai, em curto prazo, um impulso
maior para a demanda.

Os juros estdo caindo, mas a
inflacdo esta caindo ainda mais
rapido, o que quer dizer que o ju-
ros reais continuam bastante ele-
vados. E de se esperar alguma re-
composicao de crédito ao consu-
midor, mas lenta. O indicador de
inadimpléncia da Associagiao Co-
mercial de Sao Paulo chegou, em
abril, ao nivel mais alto desde ju-
lho de 95, o que é um freio a uma
expansao rapida do crédito. O in-
dice de confian¢a do consumidor
esta baixo, e a combinacio de
mas noticias econdmicas exter-
nas (aumento dos juros norte-
americanos, ameaca de crise na
Argentina) e politicas internas
nio ajuda a dar uma virada nas
expectativas.

Mesmo assim, as projecoes,
em geral, sio de uma recupera-
¢ao mais firme no segundo se-
mestre, ajudada por quedas adi-
cionais de juros (supondo tran-
quilidade externa). O ano devera
ser bem melhor do que se imagi-
nava, mas nao sera uma ladeira
sem buracos.
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