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recessao

‘/Nao adianta Sarney
querer ou nao’’, mas as condicées
para uma forte recessao
ja estao definidas, segundo o
economista Ruben Dario
Almonacid, professor da FEA-USP.
Ele entende que a liberacao
dos precos vai acelerar
o processo de estagflacao.

Uma forte recessao, que sera
mensurdvel dentro de um a dois
-fieses somente; é prevista pelo
@Egbnbmista Ruben Dario Almona-
‘¢id;sprofessor da FEA-USP e ex-
presidente da Divesp-Distribuido-
'rasdeéTitulos e Valores Mobiliarios
“dot Bstado de: Sao Paulo. “Nao
-adianta Sarney querer ou nao. Nao
adianta pretender manter o salario
real.oAs condigoes para a recesséo
ja estdo definidas”, ele afirma.
2£%2 5 Almonacid entende que a con-
Sintiira atual é definivel por uma
ifiidgnca de 180 graus em relacgéo
‘aasmiomento que se sucedeu ao Pla-

\dojrécorda, a taxa de expansao dos

Jlaheios de pagamento — depésitos a

migta nos bancos mais papel-moeda
.em: poder do pablico — cresceu a
-taxa.anualizada e dessazonalizada
des4028%. Neste més de janeiro,

ilegnforme os dados preliminares
lque acabara de receber na tarde
Lo sexta-feira, a expansdo anuali-

lzada; e dessazonalizada (que se ob-

{ltém eliminando os fatores sazo-
|lnais),passava a negativa, de 16%.

bistii=+ Ap6s o cruzado, ocorreu o
‘meior fendomeno de monetizacio
emtoda a histéria da politica mo-

knetaria no Brasil — certamente, no

.pericdo documentado dessa histé-
|Eia;mas provavelmente também na
época anterior, em que os dados
Lndp.sdo conhecidos. E a partir de
[outubro, verifica-se a mais forte
palitica de enxugamento da histo-

\lmista,

e
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|liberacéo dos pre
;gd’?e’s

-1|r1a, brasileira — observa o econo-

Nos dois momentos, porém, as

.aytoridades entraram com o pé tro-

0, Em seguida ao cruzado, por-

.8 regionetizacao (aumento da

n}g 8 oeda’em relacac a
0) “fol exagerada’. F

: 0 _enxugamento esta vind
rﬂﬂﬁi’*ﬁ"d@tﬁ%ﬁf

so de ‘estagflacdo (ou seja,

niigacao de inflacao com estag-

acab écondmica), “o pior dos

P Haiiss

'ginh’“ps” na visao de Almonacid.
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5“8 professor de Macroeconomia

“comportamento dos mercados.

'fm séguida ao cruzado, quando es-

i Lg‘;e.gip,a o fendémeno recessivo pe-

arrolhados os vasos da maio-

1tava ‘
"g‘i%_\f'& s setores da economia, aque-
11ds sujeitos ao mercado reagiram

EoHiviolentas elevagdes de preco

Véni face da liquidez injetada pelo
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tde 1986.

[governo. Acdes, imoveis, automé-
pispparalelo de moedas — nesses
ém outros mercados “ néo sujei-

os & rolha oficial” os precos dispa-

raram em face da liquidez decor-

irente da remonetizacdo. Agora, a

iparalisia progressiva desses mer-

ados, que mostram prec¢os em
ueda moderada ou livre (caso das
coes), é o sinal que, na opinido de
lmonacid, demonstra a prespecti-

iva de recessdo por um processo de

nxugamento de liquidez, de in-
ensidade equivalente ao da folga
e liquidez do segundo trimestre

‘HeiCruzado. Em abril do ano passa-

A moI

Almonacid: recessdo.
A hora certa

Em pelo menos um momento

| de 1988, entretanto, a politica eco-
ndémica poderia ter sido corrigida.
Essa hora ocorreu no infcio de ou-
tubro, quando, na analise de Almo-
nacid, os responsaveis pela tribu-
tacdo no mercado financeiro come-
teram um erro palmar; o de aplicar
impostos exagerados cujo resulta-
do foi exacerbar as taxas de juros.
0O efeito mais visivel desse equivo-

co — cometido em nome de uma -

guerra santa ‘contra as aplicacdes
ao portador — foi o de que os juros
tornaram-se elevadissimos para os
tomadores de empréstimos e nega-
tivos para os aplicadores. Estes,
aquela altura, deveriam ter sido
estimulados a destinar recursos

para ativos financeiros, deixando .

de pressionar o mercado de consu-
mo que ja apresentava uma forte
inflacdo latente e escassez de

: 0, frab; academicague
«preparou;emnpyvembro do,ano pas-
-sado,com:sya.assistente Maria
Cristina Rinoft, 0 economi
lificoucomo co: : :
-enxugamento de liguidez pratica-
da até setembro e que deveria ter
sido acompanhada pela manuten-

céo do congelamento de pregos por:

mais alguns meses. S6 que no final
daquele més, um nNovo processo es-
peculativo surgiu na economia, fa-
zendo disparar os dgios no parale-
lo, elevando os precos em bolsa,

~ revertendo expectativas de estabi-

lizagdo. = . y

Em sua anélise centrada na po-
litica monetaria, Almonacid consi-
derou — e reitera agora — que as
medidas em vigor a 1¢ de outubro,
de ordem tributéria, afetaram sen-
sivelmente o ganho das aplicagdes
financeiras, ‘empurrando portanto
os consumidores e as empresas pa-
ra compras ou estoques, num movi-

. mento oposto ao desejavel, que era

o de equilibrar o consumo ao nivel
da producio. Para uma taxa de ju-
ros paga aos aplicadores de 42% ao
ano, estes tinham uma remunera-
¢io real (descontada a inflacéo) ne-
gativa de 19%, enquanto o tomador
pagava 80% de juros anuais. “O
spread criado pelo governo é de
98,6 pontos percentuais (diferenca
entre os 127,68% pagos ao banco e
0s 29,08% recebidos pelo cliente),
sem levar em conta os custos da
Tlwe 7 1.
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JMEnos.e outras sem.r
“soudenagua: (Mmoeda) «

intermediag@o financeira”; escre-
veu o economista em novembro.

Agora, entende Almonacid, os
juros continuam sob forte influén-
cia da tributacéo errada, aplicada
a partir de outubro dojano passado,
ja que nem todas as correcoes fo-
ram feitas entre aquele momento e
agora. ;

As autoridades, por exemplo,
criaram estimulos as operacdes
poés-fixadas, dado o grau de incer-
teza (e os niveis nominais de juros)
das operacoes prefixadas. “So6 que
as taxas dos prefixadgs ndo podem
cair em funcao do préprio governo.

preciso mudar a tributagdo de
curto prazo, porque s€ em um mer-
cado a taxa de juros é de 10% e em
outro de 12% ao més, 4 preferéncia
recai sobre o juro maijor” (no caso,
o da aplicacéo prefixada).

— Se esse raciocinio esta cor-
reto — assinala o economista —
quando o governo muda a situacéo,
as mercados reagem correspon-
dentemente. S6 ndo reagem se hou-
ver desconfiancga.

Explicagé

I H4a, segundo Almonacid, um
‘conjunto de explicacdes para o ex-
cesso de consumo de 1986, das
quais despontam o aumento do sa-
lario real, o desestimullo & poupan-
.¢a, a reducdo do imposto de renda.
“Isto é verdade, mas|tais fatores
foram apenas conseqiigncia. O cau-
'sador de todo o processo foi a poli-
tica maluca de expansdo moneta-
ria, o processo de remonetizacdo.”
Isto porque esse processo foi muito
mais acelerado do que o razoavel,
:desajustando:um sistema:que Al-
‘monacid vé como umiconjunto:de
-vasosreomunicantes, ;uns-perfeita-

.mente -arrolhados, -outro mais' ou-:

hai 0 exces-
10 sistems,
apos - o-cruzado:foi de|intensidade
correspondente a falta de agua
atual. g
Dois elementos adicionais séo

acrescentados a analise. Segundo

Almonacid, o comportamento do
délar no mercado paralelo — seu
valor real é fortemente declinante -
mesmo estando o Pais ingressando
numa crise cambial — so6 pode ser
explicado pela falta de liquidez na
economia. E quanto ao salario mi-
nimo, ndo serad um aumento ex-
pressivo que evitara ja queda do
consumo. Ao contrario, assinala,
“quanto maior o salario, menor se-
ra o emprego”.
Nocenario atual, orisco de sol-
tar a liquidez seria o de acelerar a
crise cambial, recordando-se que o
ex-presidente do Baxtco Central,
Affonso Celso Pastore, pstimou que
ja em janeiro ocorreu déficit no
comércio internacional. E isto néo .
recomenda — nem € aceito sequer
por:economistas mais preocupados
com o mercado interno e a oferta,
como Antonio Barros de Castro, da
UFRJ — tratar com displicéncia a
balanca comercial, sob pena de re-
duzir ainda mais a margem de ma-
nobra externa do Brasil.
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