NOTA TECNICA

A ECONOMIA BRASILEIRA EM MOMENTOS DE AJUSTE:
BREVE COMPARACAO ENTRE 1999, 2003 E 2015

Fernando J. Ribeiro?

1 INTRODUCAO

O pais atravessa um momento de importante ajuste econdémico no inicio de um novo
mandato presidencial. Diante de um fraco desempenho da atividade economica e de
desequilibrios macroeconémicos crescentes, 0 governo estabelece o ajuste das contas
publicas como prioridade absoluta no curto prazo. Também contempla a redugdo do
déficit em conta corrente e da inflacdo, adotando medidas que, ainda que possam trazer
prejuizos de curto prazo a atividade econémica e ao mercado de trabalho, seriam
essenciais para corrigir os desequilibrios e proporcionar a retomada da economia mais a
frente, j& entdo sob bases mais sélidas e sustentaveis. Essa narrativa aplica-se ao contexto
atual, mas também se encaixaria perfeitamente em outros dois momentos da economia
brasileira: 1999 e 2003.

Uma diferenca importante da situagdo atual em relacdo aos dois momentos
anteriores é que o pais ndo vive uma crise cambial. Apesar de o deficit em transagdes
correntes se encontrar em nivel relativamente elevado — da ordem de 4% do produto
interno bruto (P1B) — e de a taxa de cambio estar em movimento de desvalorizacdo, o pais
ndo enfrenta problemas de financiamento externo, e o nivel de reservas (17% do PIB) é
muito mais elevado que em 1999 ou 2003. Outra diferenca relevante é que ndo ha
preocupacdes quanto & solvéncia de curto prazo do pais, seja com relagdo as contas
publicas, seja com relacdo a divida externa. Em teoria, isso traz um pouco mais de
margem de manobra para o pais administrar o ajuste ao longo do tempo. Na pratica,
contudo, ha fatores que tornam o ajuste atual tdo premente e decisivo quanto os anteriores:
0 risco de perda do grau de investimento atribuido ao pais pelas agéncias internacionais
de rating; o clima de elevada incerteza que envolve a conjuntura, refletido nos baixos
patamares dos indicadores de confianca de consumidores e empresarios; e a necessidade
de recuperar um quadro mais favoravel ao crescimento econdémico.

1. Técnico de planejamento e pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do Ipea.
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Esta nota se dedica a comparar as trajetdrias das principais variaveis
macroecondmicas nos trés momentos de ajuste supracitados, com o objetivo de identificar
suas semelhancas e diferencas. A analise considera como momento zero dos ajustes 0s
meses de janeiro de 1999, 2003 e 2015, e os graficos mostram o comportamento das
variaveis nos doze meses anteriores e nos 24 meses posteriores ao periodo inicial.
Naturalmente, para 0 ajuste em curso, 0s dados vao apenas até o primeiro ou segundo més
apos o ajuste (fevereiro ou marco de 2015). A partir da analise do desempenho das
variaveis nos ajustes de 1999 e 2003, e considerando as diferencas entre o processo atual
e 0s anteriores, esta nota discute o possivel comportamento destas variaveis, porém sem
qualquer pretensdo de prever ou projetar sua evolugdo nos proOximos meses e anos.

2 CONTAS PUBLICAS

O ano de 2014 encerrou-se com um deficit primario do setor publico consolidado
equivalente a 0,64% do PIB, com trajetoria de rapida deterioracdo ao longo do ano — em
janeiro de 2014, o resultado acumulado em doze meses era superavitario em 1,66% do
PIB. Nao deixa de ser surpreendente observar que, a despeito da centralidade que a
questdo fiscal assumiu nos trés momentos de ajuste analisados nesta nota, a trajetoria do
resultado primario era bem diferente no momento zero de cada um, como fica evidente
no grafico 1. Em janeiro de 2003, por exemplo, ndo houve um ajuste fiscal no estrito
senso da palavra. A despeito do andncio de um aumento da meta fiscal daquele ano, o
elemento mais importante a epoca foi que o governo recém-empossado confirmou o
compromisso com o cumprimento das metas fiscais. O resultado primario acumulado em
doze meses ja era positivo em cerca de 3,0% a 3,5% do PIB ao final de 2002, e este nivel
manteve-se razoavelmente estdvel ao longo de 2003. Vale lembrar que a maior
preocupacdo na época era com o rapido crescimento da divida publica, que resultava da
desvalorizacdo cambial e do aumento dos juros basicos. Portanto, era fundamental que o
governo mantivesse um superavit primario bastante elevado para reverter as expectativas
e garantir a trajetoria de sustentabilidade da divida.

A situacdo de 1999 guarda mais semelhancas com a de 2015, pois, naquele
momento, 0 governo precisava realizar um ajuste fiscal de fato, o qual constava de um
acordo de socorro financeiro negociado com o Fundo Monetario Internacional (FMI).
Assinado em novembro de 1998, este acordo garantia um aporte de mais de
USS$ 40 bilhdes, recursos que eram fundamentais para garantir a solvéncia externa do pais
em um momento de crise cambial e perda de reservas. Note-se, contudo, que o grafico 1
parece indicar que o ajuste ja tinha se iniciado no final do ano anterior. Com efeito, a
situacdo fiscal ja apresentava sinais nitidos de melhoria em janeiro de 1999, quando o
resultado primario acumulado em doze meses estava superavitario em 0,30% do PIB,

Carta de Conjuntura | 26 | mar. 2014 132



apos ter alcangado um deficit de 1,35% em junho de 1998. J& havia um aperto fiscal em
curso entdo, revertendo a trajetoria de deterioracdo que se observou nos trés anos
anteriores. No primeiro semestre de 1998, tanto as receitas quanto as despesas da
Secretaria do Tesouro Nacional (STN) haviam crescido a uma taxa de cerca de 18%
nominais em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, enquanto no segundo o
crescimento da receita foi bem superior ao das despesas: 13% contra 7%. Ao longo de
1999, o ajuste fiscal foi aprofundado, permitindo atingir com folga a meta de superavit
primério de 2,6% do PIB prevista no acordo com o FMI.

GRAFICO 1

Superavit primario do setor publico consolidado (1998-2000, 2002-2004 e 2014-2015)
(Fluxos acumulados em doze meses, em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: més 0 = janeiro de 1999, 2003 e 2015.

O ajuste fiscal de 2015 parte de um deficit primario menor que o registrado em
meados de 1998, quando se iniciou efetivamente o ajuste fiscal daquela época. Em
compensacao, todo o esforgo fiscal atual ainda esta para ser feito, ao passo que, em janeiro
de 1999, parte do ajuste ja havia se concretizado. No primeiro bimestre de 2015, o
resultado primario do setor publico foi de R$ 18,7 bilhdes, o que, embora ja sinalize a
reversao da trajetoria de deficit dos Ultimos meses de 2014, foi um saldo menor que o
registrado no mesmo periodo do ano passado, fazendo com que o saldo acumulado em
doze meses se mantivesse deficitario em 0,69% do PIB. E verdade que, feitos os ajustes
para eventuais “pedaladas” e para o efeito de receitas extraordinarias (inclusive os tributos
arrecadados no ambito do Programa de Recuperacao Fiscal — Refis), o resultado primério
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teria sido pior em 2014 e melhor neste inicio de ano. Isso ndo muda, contudo, o fato de
que h& um grande esforgo fiscal ainda a ser feito em 2015, primeiro para reverter a
trajetoria de deterioracdo, depois para gerar superavit primarios crescentes, com vistas a
meta de 1,2% do PIB. A experiéncia de 1999 é animadora, visto que, durante aquele ano,
o0 governo logrou melhorar o superavit primario em quase 3 pontos percentuais (p.p.) do
PIB. Porém, ainda que a direcdo do ajuste atual seja a mesma, parece pouco provavel que
esta melhoria ocorra na mesma velocidade e intensidade observadas em 1999, tendo em
vista 0 cenério de fraco crescimento das receitas, em fungéo da atividade econdmica, e a
presente carga tributéria, que ja se encontra bem mais elevada que a prevalecente em
1999, limitando o espaco de ajuste pelo lado das receitas.

3 CONTAS EXTERNAS E CAMBIO

Alguns meses antes do inicio de cada um dos ajustes, a situacao do saldo em transagdes
correntes era muito parecida: o grafico 2 mostra que, nos trés casos, o deficit situava-se
pouco acima de 3,5% do PIB. No ajuste de 2003, porém, a trajetoria divergiu bastante
daquela observada no de 1999 e também no atual. No momento zero do ajuste (janeiro de
2003), o deficit ja havia se reduzido para 1,2% do PIB e, ao final do ano, ja se transformara
em superavit de 0,8% do PIB. No ajuste de 1999, o deficit continuou crescendo no ano
anterior até alcancar 4,1% do PIB no periodo zero do ajuste — praticamente a mesma
porcentagem registrada em janeiro de 2015 (4,2%) — e ainda teve alguma piora nos
primeiros meses até fechar o primeiro ano do ajuste em 4,3% do PIB.

O comportamento mais favoravel em 2002-2003 é explicado principalmente pelo
desempenho das exportacdes (grafico 3), que haviam entrado em trajetdria de rapido
crescimento no segundo semestre de 2002 — em relacdo ao segundo semestre do ano
anterior, este crescimento foi de 21% —, movimento que perdurou ao longo dos dois anos
seguintes. Paralelamente, as importac6es sofriam forte queda (-7% no segundo semestre
de 2002). Nos dois outros momentos, ao contrario, as exportagdes vinham em trajetdria
de desaceleragéo ao longo do ano anterior €, no momento inicial do ajuste, o crescimento
acumulado em doze meses era bastante negativo e sem sinais de recuperacao a vista:
-5,8% em janeiro de 1999 e -8,0% em janeiro de 2015. Ao longo de 1999, as exportacdes
continuaram desacelerando e, a despeito de alguma recuperacdo nos ultimos meses,
fecharam o ano com queda de 6,1%.
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GRAFICO 2

TransacOes correntes (1998-2000, 2002-2004 e 2014-2015)
(Saldo acumulado em doze meses, em % do PIB)
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Fonte: BCB.
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: més 0 = janeiro de 1999, 2003 e 2015.

GRAFICO 3
Exportacdes (1998-2000, 2002-2004 e 2014-2015)
(Taxa de crescimento acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior (Secex/Mdic).

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: més 0 = janeiro de 1999, 2003 e 2015.
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Trés aspectos parecem relevantes para explicar a diferenca entre os quadros
observados em 2003, em comparacdo aos outros dois momentos, e também reforcar a
semelhanga entre o ajuste atual e o de 1999. O primeiro é a taxa de cdmbio (gréfico 4).
No periodo imediatamente anterior aos ajustes de 1999 e de 2015, o real encontrava-se
sobrevalorizado relativamente a sua média historica. As vésperas do ajuste de 2003, por
sua vez, o cambio real havia alcancado seu nivel mais alto (ou seja, mais desvalorizado)
da historia recente. Mesmo com o recuo da cotagdo do dolar observado posteriormente, o
cambio real vinha se ajustando para cima ha alguns anos (desde a flutuacdo de janeiro de
1999), mantendo-se bastante subvalorizado nos dois anos seguintes. Portanto, a economia
ja tinha tido tempo suficiente para realizar um ajuste de precos relativos em favor dos
bens comercializaveis, o que resulta, tradicionalmente, em uma grande melhora da
balanca comercial e do deficit em transagOes correntes.

GRAFICO 4 i

Taxa de caAmbio real deflacionada pelo Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) (1998-

2000, 2002-2004 e 2014-2015)
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Fonte: BCB.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: més 0 = janeiro de 1999, 2003 e 2015.

O segundo aspecto a ser levantado ¢ a aceleragdo do comércio mundial a partir de
2002. Naquele ano, a economia americana saia da recessdo, a chinesa iniciava seu mais
espetacular ciclo de crescimento, assim como grande parte dos paises emergentes ja se
recuperava dos impactos negativos da sequéncia de crises financeiras do final da década
de 1990 (Russia, Argentina, alguns paises asiaticos e o proprio Brasil). Apds uma retracéo
de 3,3% em 2001, as importacbes mundiais cresceram 3,9% em 2002 (com sensivel
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aceleracdo no segundo semestre), 16,4% em 2003 e 22,1% em 2004. Tal crescimento ndo
foi constatado no inicio do ajuste de 1999, pois neste momento elas ainda estavam em
trajetoria de retragdo (0 ano de 1998 registrou queda de 1,2%). A recuperacdo que se
seguiu foi bem mais lenta e teve félego curto: o crescimento ficou em apenas 4,2% em
1999, acelerou para 13,4% em 2000 e caiu novamente para terreno negativo em 2001.
A evolucédo do comércio no ajuste de 2015, sem davida, se parece bem mais com o quadro
observado em 1999 que com o de 2003. Basta notar que as importacdes mundiais
cresceram entre 1% e 2% em 2014, e as projec¢des do FMI indicam uma aceleragdo suave
em 2015, com crescimento de 5% em volume e, certamente, menos que isso no valor em
dolares, em vista da valorizacdo da moeda americana e da esperada queda dos precos dos
bens comercializados internacionalmente.

Por fim, o terceiro aspecto diz respeito & questio dos termos de troca. As vésperas
do ajuste de 1999, eles haviam acumulado queda de 5% em doze meses e viriam a cair
mais 10% até o final do ano. O ajuste de 2015 também se iniciou em meio a um
movimento de queda dos termos de troca, ainda mais notavel que o de 1999: teve inicio
no final de 2011 e acumulou reducéo de 17% até o final de 2014. Igualmente, ainda n&o
ha sinais de inversdo, visto que, no primeiro bimestre de 2015, constatou-se queda
adicional de 4%. No caso do ajuste de 2003, embora os termos de troca tenham caido
5,3% em 2002, houve ganho de 5,9% no ano, e 0 mundo ja comegara a viver 0 inicio do
“superciclo de commodities”, que trouxe enormes ganhos de precos de exportacdo ao
Brasil e garantiu uma melhoria sustentada da balanca comercial no periodo subsequente.

Portanto, tomando-se a experiéncia de 1999 como referéncia, é provavel que o
deficit em transagdes correntes apresente melhoria lenta e gradual ao longo de 2015.
Considerando o lento crescimento previsto para o comeércio mundial, o provavel
desempenho negativo dos termos de troca e a tradicional defasagem com que a
desvalorizacdo cambial afeta 0o desempenho exportador, a queda mais expressiva do
deficit tende a ocorrer de forma lenta e gradual, como mencionado, contando também
com os efeitos da atividade econdmica mais fraca sobre as importacoes.

4 ATIVIDADE ECONOMICA
Um aspecto marcante dos ajustes de 1999 e 2003 foi a rapidez da recuperacéo da atividade
econdmica a partir do momento zero. Nos dois casos, 0 pais enfrentou um curto periodo
de recessdo, com dois trimestres consecutivos de queda do PIB nos trimestres iniciais do
ajuste, ao qual se seguiu um movimento firme de recuperacdo. Ainda que, na media de
cada um desses anos, a variagdo do PIB tenha sido baixa em relacdo aos anos
imediatamente anteriores — 0,5% em 1999 e 1,2% em 2003 —, a série trimestral
dessazonalizada teve firme crescimento ja a partir do segundo trimestre de 1999 e do
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terceiro trimestre de 2003, conforme evidencia o grafico 5. Ao final do quarto trimestre,
0 aumento acumulado do PIB havia sido de 4% em ambos 0s momentos.

GRAFICO 5

PIB trimestral (1998-2000, 2002-2004 e 2014-2015)
(Série dessazonalizada, trimestre -4 = 100)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: periodo 0 = 1° trimestre de 1999, 2003 e 2015.

Parte importante deste desempenho favoravel pos-ajuste foi impulsionada pelo
comportamento favoravel da producéo industrial, como se vé no gréfico 6. Antes do ajuste
de 1999, a industria vinha registrando queda da producéo fisica, a qual se iniciara, a rigor,
no final de 1997, quando o pais sofreu 0s primeiros impactos da crise asiatica. Passado o
momento mais critico do ajuste (0s primeiros meses de 1999), a recuperagdo da produgao
foi répida e intensa, de modo que, entre marco de 1999 e margo de 2000, o indice
dessazonalizado acumulou alta de 7,3%. No caso do ajuste de 2003, 0 comportamento da
producdo ndo foi tdo desfavoravel ao longo do ano anterior (na prética, ela ficou
virtualmente estavel), e a recuperacdo pds-ajuste, apesar de ter demorado um pouco mais
para vir — 0s sinais mais concretos s comecaram a parecer no segundo semestre de 2003
—, foi bastante intensa: entre meados de 2003 e 2004, o indice dessazonalizado de
producdo acumulou alta de mais de 10,0%. De modo geral, as analises explicam esta
recuperacdo da industria como resultado de trés fatores: i) desvalorizagcdo cambial, a qual
altera os precos relativos em favor da producdo doméstica e contra as importacoes,
levando a maiores exportagdes e a substituicdo de importacBes; ii) existéncia de
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capacidade ociosa gerada nos periodos anteriores, em que houve estagnacdo ou queda da
producéo; e iii) reducdo do custo unitario do trabalho, com queda dos salarios reais.

GRAFICO 6
Produgcéo fisica da industria de transformacao (1998-2000, 2002-2004 e 2014-2015)
(Série dessazonalizada, em médias moveis de trés meses, més 0 = 100)
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Fonte: IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: més 0 = janeiro de 1999, 2003 e 2015.

A queda dos rendimentos do trabalho, por sua vez, ajuda a explicar a reagdo mais
lenta das vendas reais no comércio varejista, conforme evidenciado no grafico 7. Em
ambos 0s momentos, as vendas vinham em trajetéria firme de crescimento até as vésperas
da crise, cairam fortemente nos primeiros meses ap0s o ajuste e voltaram a crescer — mais
rapidamente no caso de 1999, quando as vendas recuperaram o nivel anterior ao ajuste ja
no final do ano; no ajuste de 2003, este nivel s foi alcangado um ano e meio depois.

A analise dos trés gréficos mostra que a situacdo da atividade econdmica no
periodo anterior ao ajuste de 2015 era diferente, e menos favoravel, que nos ajustes
anteriores. Embora o PIB tenha ficado virtualmente estavel em 2014, ele fechou o quarto
trimestre em um patamar inferior ao do inicio do ano, na série com ajuste sazonal; a
producéo industrial acumulou queda de 5,6% entre dezembro de 2013 e 0 mesmo més de
2014, também na série dessazonalizada; e as vendas reais do comércio varejista ampliado
recuaram 1,7% no ano. Dados referentes aos primeiros meses de 2015 déo conta de
quedas adicionais da producdo e das vendas do comércio, e os indicadores de confianca
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de consumidores e empresarios permanecem em niveis historicamente baixos,
comparaveis aos alcangados no pior momento da crise financeira de 2008-20009.

GRAFICO 7

Vendas reais do varejo ampliado (1998-2000, 2002-2004 e 2014-2015)
(Série dessazonalizada, em médias moveis de doze meses, més 0 = 100)
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Fonte: Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) do IBGE.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: més 0 = jan. de 1999, 2003 e 2015.

Diante desse quadro, ndo é tdo simples projetar uma trajetdria de recuperacédo da atividade
semelhante & ocorrida nos ajustes anteriores, ao menos ndo na mesma velocidade. Com efeito, as
projecdes do Boletim Focus do BCB indicam queda de 1,0% do PIB em 2015 — que seria o pior
desempenho em mais de vinte anos — e recuperacdo modesta em 2016, com crescimento de apenas
1,1%. As expectativas para a producdo industrial sdo de queda de 2,6% em 2015 e crescimento
de apenas 1,5% em 2016. Entretanto, alguns fatores que impulsionaram a recuperagao nos ajustes
anteriores estdo presentes na conjuntura atual, como cambio mais desvalorizado e ociosidade na
industria, e a situagdo do mercado de trabalho pode ajudar a sustentar o consumo. Assim, a
perspectiva de um ajuste bem-sucedido e de uma eventual recuperacdo da confianga dos agentes
poderia proporcionar uma recuperagdo mais rapida.

5 INFLA(;AO, DESEMPREGO E JUROS
A taxa de inflagdo mostrava numeros bem distintos as vesperas dos dois ajustes
anteriores: a varia¢do do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi de
1,7% em 1998 e de 12,5% em 2002 (grafico 8). Os movimentos da taxa de cambio

explicam grande parte da diferenga das taxas nesses dois momentos — a dncora cambial
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ainda prevalecia em 1998, com variagdo nominal anual da ordem de 7%, ao passo que
nos dois anos anteriores ao ajuste de 2003 a variagdo cambial havia sido de 85%. Outros
elementos também ajudam a explicar a maior pressdo inflacionéria observada antes de
2003. Um deles ¢ a aceleragdo da atividade econémica registrada ao longo de 2002, que
levou a um crescimento do PIB de 2,7%; outro € a reducdo da taxa de desemprego daquele
ano, ilustrada no grafico 9; e um terceiro € a aparente demora na reacdo da politica
monetéria diante ndo s6 da aceleracdo da inflagdo, mas também do rapido aumento das
expectativas de inflacdo a partir de meados de 2002. Como se vé no gréafico 10, a taxa
basica de juros manteve-se proxima de 18% durante quase todo o ano, sé vindo a ser
elevada em outubro, quando a piora das expectativas ja se traduzia em inflagdo efetiva.

GRAFICO 8

Inflac&o: IPCA (1998-2000, 2002-2004 e 2014-2015)
(Variacdo acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: BCB.

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon.
Obs.: més 0 = janeiro de 1999, 2003 e 2015.

Em contraste, algumas forcas desinflacionarias pareciam predominar antes de
1999: o PIB teve variacdo proxima de zero em 1998; o desemprego havia aumentado
cerca de 2 p.p. em relacdo a 1997, mantendo-se praticamente constante durante 1998 e
1999 (grafico 9); e a politica monetaria havia sido bastante apertada, com aumento da
taxa Selic no final de 1997 e novamente no final de 1998 — sem contar o fato de que os
juros reais mantiveram-se sempre muito elevados, na casa dos dois digitos, inclusive em
1999 e 2000. A isso pode-se acrescentar o quadro deflacionario que dominou a economia
internacional no periodo posterior & crise da Asia. Este cenario certamente foi
fundamental para mitigar os efeitos da forte desvalorizacdo cambial sobre a inflagdo no
ano de 1999, ao lado, naturalmente, do ja comentado ajuste fiscal.
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GRAFICO 10
Taxa Selic (1998-2000, 2002-2004 e 2014-2015)
(Em % ao ano —a.a.)
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GRAFICO 9

Taxa de desemprego (1998-2000, 2002-2004 e 2014-2015)
(Série dessazonalizada, em %)




A situagdo prévia ao ajuste atualmente em curso na economia brasileira ndo parece
guardar muitas semelhangas nem com a de 1999 nem com a de 2003 — a comecar pelo
fato de que a inflagdo no momento inicial do ajuste, de 6,4%, situava-se em um patamar
intermediario aos dois momentos anteriores. E verdade que a fraqueza da atividade
econdmica em 2014 e a tendéncia deflacionaria da economia mundial tém semelhangas
com a situacdo do ajuste de 1999. Ja as dificuldades na geracéo de energia elétrica e a
trajetoria de desvalorizagdo do cdmbio — no biénio 2013-2014 o cadmbio nominal
acumulou aumento de 30% e no primeiro trimestre de 2013 teve variagdo adicional de
20% — remetem a situacdo prévia a 2003. Entretanto, ha alguns fatores especificos ao
quadro atual que tornam mais dificil a comparacdo com os periodos anteriores:

e 0 impacto da recomposicdo de precos administrados, notadamente a energia
elétrica e os combustiveis;

e a aparente persisténcia da inflacdo dos servicos, que ha varios anos vem
“rodando” na faixa de 8% a 9% a.a.;

e asituacdo mais “apertada” do mercado de trabalho, com a taxa de desemprego
ainda proxima de seus niveis historicamente mais baixos, sendo que o
crescimento mais lento da populacdo economicamente ativa (PEA) deve fazer
com que o desemprego aumente lentamente nos proximos meses; e

e a menor sensibilidade da inflacdo ao consumidor em relacdo as variacfes do
cambio, com a reducdo do pass-through sendo detectada em diversos estudos

recentes.

Ponderando semelhancas e diferencas, pode-se argumentar que a trajetoria mais
provavel para a inflagdo nos proximos meses e anos ndo sera muito diferente da observada
nos ajustes anteriores, com aceleracdo nos primeiros meses ap0s 0 ajuste e posterior
desaceleracdo, conforme as politicas fiscal e monetaria fazem sentir seus efeitos e
conforme se dilui o impacto inicial dos choques de pregos, tanto o cadmbio, quanto os
administrados. E curioso notar que a inflagdo esperada para 2015, de acordo com o
Boletim Focus do BCB publicado no inicio do més de abril, é de 8,2%, taxa ndo muito
diferente das que se observaram ao final do primeiro ano do ajuste de 1999 (8,9%) e de
2003 (9,3%). Vale notar ainda que, ao final do segundo ano do ajuste de 1999, o IPCA
ficou em 6,0%; no de 2003, em 7,6%; e o Boletim Focus preveé 5,6% para 2016.

6 CONCLUSOES
Esta nota procurou identificar semelhancas e diferencas no cenario macroeconémico
prevalecente antes dos ajustes realizados em 1999 e 2003 em relagéo aqueles atualmente
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em curso na economia brasileira. Igualmente, procurou analisar a evolugdo das principais
variaveis macroeconémicas nos 24 meses posteriores aos ajustes, buscando pistas sobre
0 que pode acontecer no futuro proximo. Trés principais conclusdes podem ser colhidas
desta andlise. A primeira é que o ajuste atual guarda muito mais semelhancas com o
realizado em 1999 que com o de 2003, especialmente no que concerne a situagéo fiscal,
Visto que ja se registrava superavit priméario expressivo antes de 2003, e as transagdes
correntes do balanco de pagamentos, cujo deficit j& se havia reduzido sobremaneira antes
de 2003. Uma explicacdo para isto € que o ajuste de 2003 pode ser entendido ndo como
um processo novo, mas como a continuidade do ajuste iniciado em 1999. Portanto, boa
parte das mudangas associadas ao ajuste ja havia ocorrido anteriormente, notadamente o
aumento do superavit primario do setor publico.

Uma segunda conclusdo é que a situagdo da maioria das variaveis
macroecondmicas no ponto de partida do ajuste atual era pior do que no momento zero
dos outros ajustes. Destacam-se, especialmente, a atividade econémica, que apresentou
desempenho mais negativo em 2014 que no ano anterior aos demais ajustes, e a situagéo
fiscal, com o deficit primario do setor publico descrevendo uma trajetéria de crescimento
até o final de 2014, em contraste com os resultados ja positivos e crescentes que se
registraram em janeiro de 1999 e em janeiro de 2003. Na pratica, isto significa que, na
situacdo atual, quase todo o esforco de ajuste ainda esta para ser feito, ao passo que, nos
dois momentos anteriores, ja haviam ocorrido importantes avangos prévios.

A terceira conclusdo, na verdade uma nota de otimismo, é que 0s ajustes anteriores
foram muito bem-sucedidos, alcangando as metas fiscais previstas, gerando uma melhoria
(ainda que lenta) das contas externas, mantendo a inflagdo sob controle (ainda que com
taxas temporariamente elevadas) e, principalmente, promovendo uma recuperacéo
importante da atividade econdmica em um intervalo relativamente curto de tempo. Nesse
sentido, ainda que, no ajuste atual, haja fatores que possam tornar a recuperagdo mais
lenta, a experiéncia prévia evidencia que perseverar no ajuste traz beneficios inequivocos
em um prazo razoavel de tempo.
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