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Banqueiro adverte que a recessão 
poderá voltai' 

PAULO FIGUEIREDO 

SÂO PAULO -- A economia brasi-
leira enfrenta risco muito alto de en-
trar num processo de estagflação nos 
próximos meses, podendo mergulhar 
em outro ciclo recessivo até o final 
do ano, caso Governo não implemen-
te, a curto prazo, novo plano de esta-
bilização, baseado em medidas de ca-
ráter ortodoxo, para tentar conter a 
explosão inflacionária, adverte o Vi-
ce-presidente-executivo do Banco 
Real, Juarez Soares. 

Para o banqueiro, é muito grande 
o grau de incerteza em que vive hoje 
a economia, por causa da lentidão do 
Governo na tomada das decisões, . o 
que leva os agentes econômicos a se 
anteciparem às determinações das 
autoridades, como no caso do reali-
nhamento dos preços. 

Juarez Soares considera que o Pla-
no Cruzado fracassou, e chega mes-
mo a questionar se ele foi efetiva-
mente programa de estabilização ou 
uma mera jogada política do Gover-
no para vencer as eleicões de novem-
bro Para o Vice-presidente do Banco 
Real, diante da alta inflacionária 
prevista para os primeiros meses 
desse ano e a consequente elevação 
das taxas de juros nominais, as auto-
ridades econômicas deveriam autori-
zar o retorno imediato da indexação 
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m entrevista exclusiva ao GLO-
BO); Soares expressa a opinião de 
que serão muito difíceis as negocia-
ções com os bancos credores e prevê 
que o acordo para o reescalonamen-
to da dívida externa somente deverá 
ser) assinado no fim do ano. 
,GLOBO — Qual a avaliação que 

o senhor faz do comportamento 
dos, bancos no ano passado? 

doares — O comportamento dos 
bancos no ano passado tem necessa-
riamente de ser dividido entre os 
dois semestres. Nos primeiros seis 
meses, nós tivemos dois meses tran-
quilos, que foram janeiro e fevereiro, 
&ide os ganhos inflacionários obti-
daspelo sistema financeiro acompa-
nharam a tendência dos anos ante-
riores. Mas, após a implementação 
do Plano Cruzado, em 28 de feverei-
ró,, as instituições financeiras en- 

Juarez defende medidas ortodoxas 
frentaram grandes dificuldades, com 
perdas de receita muito grandes, não 
só do lucro inflacionário que obti- 
nham os bancos com o "float" dos 
recursos em trânsito, mas também 
pela aplicação da tablita. 

Mas, já no final de junho, os ban-
cos já tinham se ajustado à nova rea-
lidade econômica, por causa dos cor-
tes drásticos de despesas, como 
redução de pessoal e número de 
agências. A partir de agosto, o siste-
ma praticamente se encontrava equi-
librado e, com a política monetária 
mais restritiva do Banco Central 
pressionando as taxas de juros para 
cima para conter o aquecimento da 
demanda, aumentou substancial-
mente a rentabilidade dos bancos. 
Não só pelo "spread", mas porque as 
instituições tiveram condições de 
emprestar seus recursos próprios a 
taxas mais altas.A previsão que se 
tem é de que no segundo semestre, 
de forma global, o setor bancário de-
verá ter registrado crescimento no-
minal de lucros de 30/40 por cento, 
em comparação com o primeiro. 

GLOBO --- Qual é a sua expecta-
tiva para este ano? 

Soares -- Não consigo ver 1987 
com otimismo, mas com muita preo-
cupação. Creio que para a economia 
brasileira este ano será bem pior que 
1986. Estamos ainda em janeiro e vi-
vemos um grau de incerteza terrfivel 
para todos os setores da economia. 

Isso porque o Governo é muito lento 
nas suas tomadas de decisões, o que 
leva a sociedade a se antecipar às 
distorções que estão ocorrendo em 
decorrência do fracasso do Plano 
Cruzado e que já deveriam ter sido 
corrigidas pelas autoridades. O 
exemplo mais flagrante é o do reali-
nhamento de preços, no qual é visí-
vel que o Governo está totalmente a 
reboque das decisões tomadas pelos 
agentes econômicos. 

GLOBO — Na sua opinião, en-
tão, o Plano Cruzado foi um fra 
casso? 

Soares — Não há mais dúvidas ho-
je de que o Plano foi ineficiente. O 
que a gente se pergunta atualmente 
é se o Cruzado foi realmente um pro-
grama de estabilização da economia 
ou uma mera jogada política do Go-
verno para vencer as eleicões, tal foi 
o improviso das medidas. Porque 
analisando o plano hoje, vocêe con-
clui que ele se resumiu em extinguir 
a correcão monetária, colocar a ta-
blita, beneficiando os devedores e 
prejudicando os credores e poupado-
res e congelar os precos. Fora disso, 
não teve mais nenhuma sequência, 
tanto que, logo após o anúncio do 
Cruzado, as autoridades anunciaram 
uma profunda reforma do sistema 
fiananceiro, que no final acabou sen-
do abortada. 

GLOBO -- Mas por que o Cruza-
do fracassou ? 

Soares — O problema é que não foi 
dada uma sequência lógica, estrutu-
ral, na primeira etapa do Cruzado. 
Porque todo mundo tinha consciên-
cia de que só o congelamento não 
teria condicões de sustentar o pro-
grama de estabilização por muito 
tempo. Já no final de março eu aler- 
tava, como muitos outros empresá-
rios, que a demanda estava muito 
aquecida e que haveria especulação 
e ágio. Não sou nenhum genio para 
prever, mas qualquer sujeito partici-
pante da atividade econômica sabia 
que isso iria acontecer por causa do 
congelamento e dó desiquilibrio en-
tre oferta e demanda, provocado pelo 
aumento real da massa de salários 
dos trabalhadores. 

Na época, o Governo tinha obriga-
ção de corrigir os rumos da econo-
mia. Hoje, todos nós estamos toman-
do consciência das profundas 
divergências que ocorreram na im- 

plantação do Cruzado, a começar pe-
lo gatilho salarial, que se transfor-
mou num elefante branco nas mãos 
do Governo. O gatilho é pior que 
reajuste trimestral de salários, por-
que ele é realimentador da inflação 
e, se for mantido, certamente tere-
mos uma nova explosao mflaciona-
ria. O gatilho terá de ser desmonta-
do; o custo político será terrível, mas 
a economia não suporta esse meca-
nismo. 

GLOBO — Em sua opinião, o 
Brasil poderá entrar numa nova 
recessao? 
entrar num processo de estagflação, 
ou seja, redução no nível de ativida-
de conjugada com alta de inflação. 
Se você me pedir para mostrar esta-
tísticas, não tenho como provar. E 
mais um sentimento de que a econo-
mia está começando a ficar paralisa-
da. Evidentemente que isso não 
ocorre em 10 ou 20 dias, mas a mi-
nha impressão é que, até março, es-
taremos com inflação cada vez mais 
ascendente, provocada pela necessi-
dade de realinhamento de preços, ao 
mesmo tempo em que a demanda 
cairá por causa do Imposto de Renda 
que os assalariados terão de pagar. 
Na minha opinião, teremos grandes 
possibilidades de entrar num novo 
ciclo recessivo até o final do ano se 
não forem adotadas medidas imedia-
tas e de caráter ortodoxo para reor-
ganizar a economia. 

GLOBO — Mas não poderia ser 
feito novo choque heterodoxo? 

Soares -- Não há a menor condi-
ção de se fazer novo Plano Cruzado, 
com o congelamento de preços por 
um novo período. Nao haveria condi-
ções econômicas nem psicológicas 
para isso, bem como não existem ca-
pacidade ociosa nem estoques na in 
dústria para comportar outro cho-
que heterodoxo. E tem outro fator: 
depois do excessivo congelamento, 
os mecanisimos de burla já estão im-
plantados, ou seja, para o Governo 
destruir a prática do ágio terá de co-
locar todo mundo na cadeia, o que é 
impossível. 

GLOBO — Outro ponto preocu-
pante é a dívida externa. O senhor 
acredita que o País conseguirá fe-
char acordo com os' credores? 

Soares -- A situação externa tam-
bém é muito preocupante. O proble-
ma é que os credores estão muito 
bem preparados para discutir conos- 

co. Nos não vamos chegar lá e em 15—  
dias fechar acordo. Eles sabem mais 
sobre a nossa economia — que esta-
mos sem reservas, com inflação alta 
e dificuldades para gerar superávits 
comerciais elevados — do que o Go-
verno,'-e. por isso não tenho dúvidas 
de que será uma negociação muito 
difícil. Creio que será possivel che-
gar a um bom termo, mas certamen-
te o acordo para o reescalonamento 
da dívida externa brasileira só deve-
rá ser assinado no final desse ano. 
Veja o caso do México, cujo acordo 
foi anunciado com toda a pompa em 
novembro e, até agora, o país não 
viu a cor do dinheiro. Quer dizer, 
ainda que os credores firmem acordo 
em junho, sem o aval do Fundo Mo-
netário Internacional (FMI), e sem 
resolver a questao do Comind e Au-
xiliar, acredito que o acordo vai de-
morar muito tempo para sair. 

GLOBO — O Brasil precisará de 
dinheiro novo? 

Soares — O Brasil certamente pre-
cisará d US$ 5 bilhões (Cz$ 78,3 bi-
lhões) em dinheiro novo para poder 
fechar o ano com reservas cambiais 
em níveis razoáveis, algo de US$ 3 a 
4 bilhões ( de Cz$ 46,98 bilhões a Cz$ 
62,6 bilhões). 

Por outro lado, nós tivemos em 
1986 todas as condições externas fa-
voráveis, as quais não sei se perdu-
rarão este ano. Pelo menos os preços 
do petróleo já estão com movimento 
de alta, o que vai complicar a nossa 
balança comecial. E tem o complica-
dor do déficit dos Estados Unidos, o 
que poderá forçar o governo ameri-
cano a adotar política monetária 
mais restritiva, com a consequente 
elevação dos juros. O mais grave, é 
que o Governo brasileiro tinha todas 
as condições de fazer uma excelente 
renegociação da divida no ano passa-
do, logo após o Plano Cruzado. 

Estive em maio nos Estudos Uni-
dos e os banqueiros consideravam o 
Brasil o melhor país do mundo. A 
boa vontade com o nosso País era 
indiscritível. Mas o Governo, levado 
pelo entusiasmo do Cruzado, acredi-
tou que seria possível realizar um 
acordo melhor no fim de 1986. A ver-
dade é que certamente qualquer que 
seja o acordo firmado com os bancos 
credores agora será menos vantajoso 
do que o País poderia ter obtido no 
primeiro semestre de 86. 


