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ECONOMIA  

   

Às 
portas da 
recessão 

"Não adianta Sarney 
querer ou não", mas as condições 

para uma forte recessão 
já estão definidas, segundo o 

economista Ruben Dario 
Almonacid, professor da FEA-USP. 

Ele entende que a liberação 
dos preços vai acelerar 

o processo de estagflação. 

ma forte recessão, que será 
mensurável dentro de um a dois 
liferteS somente, é prevista pelo 
étrófinmista Ruben Dado Almona-
Vid,iprofessor da FEA-USP e ex-
itatiesidente da Divesp-Distribuído-
'ra,dê‘,Títulos e Valores Mobiliários 
4ol, Estado de São Paulo. "Não 
adianta Sarney querer ou não. Não 
imanta pretender manter o salário 
areal..,,As condições para a recessão 
já estão definidas", ele afirma. 
" 2' Almonacid entende que a con-
nnttira atual é definível por unia 

critúdença de 180 graus em relação 
raWmtmento que se sucedeu ao Pla-
410Cruzado. Em abril do ano passa-
,dara recorda, a taxa de expansão dos 
anelos de pagamento — depósitos à 

, injeta nos bancos mais papel-moeda 
1-~ poder do público — cresceu à 

i taára,anualizada e dessazonalizada 
6/#434.028%. Neste mês de janeiro, 
conforme os dados preliminares 
~e:acabara de receber na tarde 
• lk sexta-feira, a expansão anuali-
egisada e dessazonalizada (que se ob-
,tAn eliminando os fatores sazo-
,g0s),,,:passava a negativa, de 16%. 

W; -  Após o cruzado, ocorreu o 
-matar fenômeno de monetização 
Ore »da a história da política mo-
netánia no Brasil — certamente, no 
peido documentado dessa histó-

/gla,,mas provavelmente também na 
época anterior, em que os dados 

04"p rsão conhecidos. E a partir de 
Eptuhro, verifica-se a mais forte 

1 política de enxugamento da histó-
L,44 hrasileira — observa o econo-
,0ftf 9: 

Nos dois momentos, porém, as 
opidacles entraram com o pé tro-
o Ena seguida ao cruzado, por- 

'"onetização ,(aumento 'da 
,. 00',6nt télã-Cãd,kk0 -  

g `foi exagerada':
,
. E agora, , 

,f4lk O eltxusa,mento está vindo , 
hIrligt -ekt41rhéineffif ü&a 

liberação dos preços um 
,r,O'cesso de estagflação (ou seja, 
On»gação de inflação com estag- 
11.0b econômica), "o pior dos 

l' )fflindos" na visão de Almonacid. 

' )h"r'  ' Avaliação 

"Õ'professor de Macroeconomia 
ecipa o fenômeno recessivo pe- 
cóinportamento dos mercados. 
seguida ao cruzado, quando es-

evain arrolhados os vasos da maio- 
dos setores da economia, ague-

i& sujeitos ao mercado reagiram 
1‘011"ivlolentas elevações de preço 
érif face da liquidez injetada pelo 

verno. Ações, imóveis, automó-
waralelo de moedas — nesses 

em outros mercados " não sujei-
tos à rolha oficial" os preços dispa-
raram em face da liquidez decor-
rente da remonetização. Agora, a 
paralisia progressiva desses mer-
cados, que mostram preços em 
queda moderada ou livre (caso das 
Oes), é o sinal que, na opinião de 

Almonacid, demonstra a prespecti-
va de recessão por um processo de 
enxugamento de liquidez, de in-
tensidade equivalente ao da folga 
de liquidez do segundo trimestre 
de 1986. 

Almonacid: recessão. 

A hora certa 
Em pelo menos um momento 

de 1986, entretanto, a política eco-
nômica poderia ter sido corrigida. 
Essa hora ocorreu no início de ou-
tubro, quando, na análise de Almo-
nacid, os responsáveis pela tribu-
tação no mercado financeiro come-
teram um erro palmar: o de aplicar 
impostos exagerados cujo resulta-
do foi exacerbar as taxas de juros. 
O efeito mais visível desse equívo-
co — cometido em nome de uma 
guerra santa contra as aplicações 
ao portador — foi o de que os juros 
tornaram-se elevadíssimos para os 
tomadores de empréstimos e nega-
tivos para os aplicadores. Estes, 
àquela altura, deveriam ter sido 
estimulados a destinar recursos 
para ativos financeiros, deixando 
de pressionar .o mercado de consu-
mo que já apresentava uma forte 
inflação latente e escassez de 
oferta. 

Iprr~ , trabaUlo, aeadêncetAuffl 
rprepacoü, em novembro do ano pas-
sado, 

 
 com-sua assistente Maria 

-Q414i,Par L'IPAttia o, ecOwanliata~- 
1ificoll ,e01110regréta,a,  Pctiltieade 
enxugamento de liquidez pratica-
da até setembro e que deveria ter 
sido acompanhada pela manuten-
ção do congelamento de preços por 
mais alguns meses. Só que no final 
daquele mês, um novo processo es-
peculativo surgiu na economia, fa-
zendo disparar os ágios no parale-
lo, elevando os preços em bolsa, 
revertendo expectativas de estabi-
lização. 

Em sua análise centrada na po-
lítica monetária, Almonacid consi-
derou — e reitera agora — que as 
medidas em vigor a 1° de outubro, 
de ordem tributária, afetaram sen-
sivelmente o ganho das aplicações 
financeiras, empurrando portanto 
os consumidores e as empresas pa-
ra compras ou estoques, num movi-
mento oposto ao desejável, que era 
o de equilibrar 'o consumo ao nível 
da produção. Para uma taxa de ju-
ros paga aos aplicadores de 42% ao 
ano, estes tinham uma remunera-
ção real (descontada a inflação) ne-
gativa de 19%, enquanto o tomador 
pagava 80% de juros anuais. "O 
spread criado pelo governo é de 
98,6 pontos percentuais (diferença 
entre os 127,68% pagos ao banco e 
os 29,08% recebidos pelo cliente), 
sem levar em conta os custos da  

intermediação financeira", escre-
veu o economista em novembro. 

Agora, entende Almonacid, os 
juros continuam sob orte influên-
cia da tributação errada, aplicada 
a partir de outubro do ano passado, 
já que nem todas as correções fo-
ram feitas entre aquele momento e 
agora. 

As autoridades, or exemplo, 
criaram estímulos à operações 
pós-fixadas, dado o g au de incer-
teza (e os níveis nomi ais de juros) 
das operações prefix das. "Só que 
as taxas dos prefixad i s não podem 
cair em função do pró rio governo. 
É preciso mudar a t ibutação de 
curto prazo, porque s em um mer-
cado a taxa de juros é de 10% e em 
outro de 12% ao mês, preferência 
recai sobre o juro ma or" (no caso, 
o da aplicação prefix da). 

— Se esse raciocí io está cor-
reto — assinala o e onornista — 
quando o governo mu a a situação, 
os mercados reage correspon-
dentemente. Só não re gem se hou-
ver desconfiança. 

Explicaçã 

Há, segundo Almonacid, um 
conjunto de explicaçõ s para o ex-
cesso de consumo d- 1986, das 
quais despontam o au ento do sa-
lário real, o desestímu o à poupan-
ça, a redução do impo to de renda. 
"Isto é verdade, mas tais fatores 
foram apenas conseqü"ncia. O cau-
sador de todo o proce so foi a polí-
tica maluca de exila são monetá-
ria, o processo de rem netização." 
Isto porque esse proce so foi muito 
mais acelerado do qu o razoável, 
desajustando um sist ma que Al-
monacid vê corno um conjunto de 
-vaso sreomunitantes, naperfeita 
mente arrolhados, ou ro mais ou 

c: .monos.e outros senti,  11,2,0 exces- 
so, der-ágga (moeda) o sistema, 
após,  o cruzado foi ;,de intensidade 
correspondente à fala de água 
atual. 

Dois elementos a icionais são 
acrescentados à análi e. Segundo 
Almonacid, o compor emento do 
dólai: no mercado pa lelo — seu 
valor real é fortement declinante 
mesmo estando o País ngressando 
numa crise cambial só'pode ser 
explicado pela falta d liquidez na 
economia. E quanto a salário mí-
nimo, não será um umento ex-
pressivo que evitará a queda do 
consumo. Ao contrár o, assinala, 
"quanto maior o salário, menor se-
rá o emprego". 

No cenário atual, o risco de sol-
tar a liqüidez seria o e acelerar a 
crise cambial, recorda do-se que o 
ex-presidente do Ba co Central, 
Affonso Celso Pastore, stimou que 
já em janeiro ocorre déficit no 
comércio internacional . E isto não 
recomenda — nem é a eito sequer 
por economistas mais reocupados 
com o mercado intern e a oferta, 
como Antonio Barros e Castro, da 
UFRJ — tratar com di plicência a 
balança comercial, so • pena de re-
duzir ainda mais a ma gem de ma-
nobra externa do Bras 1. 

Fábio Pahim Jr. 


