Almonacid revé suas previsoes

! A economia brasileira mostra em
1987 um ritmo substancialmente menor
que o de 1986. Na@o ha qualquer divida
quanto a desaceleragéo econémica, mas
_indaga-se se o desaquecimento ir& ou
néo transformar-se em recesséo. Se re-
?essﬁo é a queda do produto brasileiro
PIB) em relacdo ao ano passado, é pra-
icamente certo que ela nédo ocorreré.
3 ssao é crescer abaixo dos 6 ou 7%
mencionados no plano Funaro,
apresentado, é certo que estamos
esséio. Em qualquer dos casos,
ém, as expectativas das famflias e
empresas mudaram radicalmente —
fra pior. Queda do salério real, juros
8 moratérias externa, maiores im-
e, em especial, incerteza, estdo
s determinantes bésicas da desa-
céo. Paralelamente, alguns ele-
dificultam a anélise: 1) os indi-
s de atividades e preco enfren-
m perfodo de maiores diividas do
passado, émbora possam mere-
tratamento que facilita a trans-
ia das tendéncias; e 2) ao contré-

sente atingiu mais o Interior e os
afmais do que a Capital e as grandes
as — um fator a mais para difi-

pecialistas de vérias escolas
itam que a desaceleracéo sera for-
utros economistas entendem que a
o do governo pode ser suficiente pa-
gienuar o desaquecimento. E pelo
ma voz representativa no mun-
Omico espera um cenério menos
orével. As diferencgas de opinides
m-se ora no cenirio macroecond-
das grandes contas do Pais —
nélise das informacdes disponi-
fvel microeconémico ou seto-

professor Carlos Antonio Rocca,
tério da fazenda do Estado de
o e presidente do Mappin, rela-
queda da renda disponivel, o
nto dos depésitos de poupancga
as aplicacdes financeiras como
ativa ao consumo, o aumento do
o de Renda e limitagdes externas
rtacdes e as importacdes) como
. determinar um forte impacto
bn vo sobre o PIB, embora haja ate-
iragntes transitérias como a safra agri-
a7 a demanda por recomposicéo de
pstggues e a liberagdo de precos que
‘estimulou a retomada em alguns seto-
‘res; Ha um predominio de fatores nega-
Ef& o curto prazo, entende o econo-

& esses fatores o professor José J-
i¢*Senna, ex-diretor do Mercado Aber-
‘ yempresariais para determinar res-
ém de dificuldades
s, como_a. auséncia
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professor Geraldo Gardenali,da FGV.—
ofPaulo, projeta para a inddastria cres-
mento zero, com ésfase na drea de
ng.de capital, cuja demanda depende
idé investimentos privados, retraidos pe-
érteza. Porém é menos pessimista
a°do comportamento do comércio,
. vando que as pessoas parecem me-
ings assustadas do que quando se men-
{etonnu; a hipétese de supresséo do gati-
thasde saldrios.
&, Ruben Almonacid, professor da
'FEA-USP que temia uma grande reces-
{sio:no’inicio do ano, reviu seu ponto de
ivista-em face da politica monetéria me-
nosfrestritiva, e estd estimandoentre3 e
% a taxa de crescimento econdémico de
987> A desaceleracéo néo vai ter a
esma rapidez, mas isto néo quer dizer
seja a estratégia mais adequa-
firmu ao JT, acrescentando: “Se
ica monetéria tivesse continuado,
8jia uma recesséo violenta. Hoje, es-
mos, comendo a gordura com as politi-
gimgnetéria e fiscal. A possibilidade
éduzir precos vai ser perdida”.
-y oAntonio Barros de Castro, profes-
da Universidade Federal do Rio de
0, ndo admite um crescimento in-
°a 4%: “Dado o peso dos setores
ieujo-crescimento esté assegurado —.o
iconiplexo agro industrial, o conjunto de
tareas de vanguarda tecnolégica, como a
tinformética, as inauguracdes de novas
i lagbes e equipamentos, mais os
! ntos que compensaréo a queda do
inmrercado interno com exportagdes mes-
’&?};é os demais tenham um desempe-
i “medfocre, na média seria dificil
v um crescimento inferior a 4%”.
A1 A: discuss@o no nivel macroeconé-
g.distingue diferentes escolas de
. ﬁlento. Se a énfase esta na oferta

ria, o entendimento € o de que a
: ia pode estabilizar-se ante a
epcao do governo de que se persis-
‘a‘contracdo, seria muito provével a
cessfio. Quando se privilegia a oferta
ns e servicos, a atengéo centra-se
i apacidade de o governo investir ou
temprestar de volta os recursos que to-
a sociedade via tributos, contri-
s ao FND ou recolhimento da
patcela ndo aplicada dos depésitos de
ipoupanca. Numa viséo centrada nas ex-
fpectativas racionais, uma teoria em mo-
fda nos Estados Unidos, enquanto néo
fhouver confianca na administragédo da
tfeconomia, os empreséirios hesitardo em
linvestir e a desaceleracéo, nesse caso,
itera decorrido muito mais das dividas
ido que da efetiva dimenséo e possibili-
ldades do mercado interno, que ficaram
imuito claras em 1986.
’ clo
; Ha ainda a teoria dos ciclos econé-
.micos, mencionada por Barros de Cas-
t,% a.partir da certeza de que o Pafs vive
{im ciclo de crescimento, que s6 poderia
iser afetado por um desastre, por exem-
'plava; partir da moratéria externa. Na
lopinido do professor da UFRJ, ha dois
(t1pO de recesséo. Ao primeiro tipo che-
naturalmente ao concluir o ciclo
: sivo — e af ocorre um processo de
t8o ainda que temporéria dos fato-
“expansivos que levaram ao crescie-

do-Banco Central, adiciona as incer- °
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verso, é aquele provocado por distir-
bios externos ao processo de crescimen-
to. Nesse caso, a recessio néo chega por
exaust@o do processo de crescimento, e
sim por choques exégenos do tipo colap-
so na capacidade de importar, malogro
. manifesto de medidas de politica econd-
mica de grande envergadura etc.”

Seu entendimento é de que o Brasil
esté no ciclo expansivo, o que se eviden-
ciou com a elevacéo da taxa de investi-
mento de 16,5% do PIB em 1984 para
19,6% do PIB em 1986. “Como a econo-
mia cresceu nesse perfodo 24% e ainda
assim o investimento j& estaria se apro-
ximando de 20% do PIB, estdvamos no
umbral de um processo de crescimento
auto-sustentado, que deveria instalar-se
por alguns anos mais.”

A economia estd ameagada, portan-
to, por “distGrbios na sua conducéo”. Na
opinido de Barros de Castro, fatores a
estimular uma recesséo séo a contracéo
dos salérios reais (que estima em 15% a
partir de dezembro), a mudanga de com-
portamento dos consumidores e a desis-
téncia ou dilatagéo de prazo de investi-
mento. Em contrapartida, a queda sala-
rial “nédo mais deveré ocorrer no merca-
do formal de trabalho, porque o gatilho
deveré operar com eficicia”.

— No mercado informal, porém, os
conta-préprias e os autdnomos em geral
terdo certamente queda de receita, o
que é impossivel estimar porque se en-
tende muito pouco da mecénica desses
mercados. A sensacéo de queda do salé-
rio médio ndo permite de qualquer for-
ma conclusdes otimistas porque comeca
agora a entrar em cena um outro fator
recessivo, que poderé revelar-se da
maior gravidade. Refiro-me & possivel
quebra de pequenos produtores que, .
entusiasmados pelo mercado oferecido
pelo Plano Cruzado, se endividaram em
condicdes radicalmente diversas das
que hoje tém de enfrentar.

-~ Os fatores positivos, assinala, sé&o a
recuperacao das exportagdes e a reto-
mada dos investimentos pablicos. As ex-
portacgéo tiraram o Pais da recesséo em
1984 e “quanto aos investimentos das
grandes empresas publicas, estudo do
Boletim de Conjuntura do Instituto de
Economia Industrial da UFRJ mostrara
que, ap6s reduzir-se em 1986 ao minimo
‘histérico de 3,1% do PIB, hé dois fatos
positivos para se crer em sua recupera-
céo em 1987: 1) a consciéncia universal
de que o crescimento econdmico brasi-
leiro estd comprometido por estrangu-
lamentos a nivel dos insumos bésicos; e
2) que o governo dispde atraves do FND
de recursos oficialmente avaliados em
Cz$ 120 bilhdes para investir este ano,
essencialmente nos setores de base.

Governo

11 .9°Mas o ‘governo pode mesmo inves- -
““tir? A confianca baseia-se no aumento

- .FND, no crescimento dos saldos de pou-.

=(panca. Mas o professor Fernando Da-/

I’Acqua, da FGV-Séao Paulo, tem dividas
pelo menos no que diz respeito ao FND.
Em 1988, a previsdo era de uma arreca-
dacéio de Cz$ 35 bilhdes e o resultada
final foi de Cz$ 13 bilhdes. E o nimero
para 1987 é por ele estimado em Cz$ 50
ou Cz$ 60 bilhdes, a metade do previsto
pelo governo, ante a arrecadacéo de so-
mente Cz$ 7,5 bilhdes no bimeste ja-
neiro-fevereiro.

Para evitar a recesséo, as autorida-
des monetérias estéo elevando a liqui-
dez (oferta de recursos) na economia,
com linhas de crédito aos bancos e as
empresas, e reducéo do arrocho sobre o
crédito ao consumidor e os contribuin-
tes. Nem por isso, entretanto, o quadro
fica revertido. Em primeiro lugar por-
que a politica monetéria demora a sur-
tir efeitos — e hoje, a economia sofre os
efeitos da contracéo iniciada no segun-
do semestre de 1986. Em segundo, ha
vazamentos de avaliagdo diffcil — os re-
cursos do governo podem desaguar nos
Estados, cujas institui¢des de crédito
estéio falidas (s6 em fevereiro absorve-
ram Cz$ 48,6 bilhdes) — e o resultado
seria somente de fazer crescer o déficit
piblico, com graves desajustes futuros
— avalia Almonacid. Em terceiro, a ma-
nitencédo dos recursos em poupancga fi-
nanceira depende das taxas de juros —
se estas diminuem, o interesse reduz-se
e se o clima de dividas arrefecer; o’
poupador podefa voltar a ser um consu-
midor. -

No entendimento de Dal’Acqua, de
qualquer forma, o Brasil jé esta adotan-

_do uma politica ortodoxa e recessiva,
mas nao pode colher seus beneficios.
“Por falta de formalizag#o, isto néo esté
sendo contabilizado como dado positivo
na negociacéo da divida externo.” A re-
cess#io, portanto — o economista estima
o crescimento entre 0 e 2% — viria pela
falta de produtos. “O acordo externo lu-
brificaria a economia e n#éo seria um
fator acelerador da recesséo.”

-
Numeros

Os indicadores hoje disponiveis
apontam para a desaceleracgédo, mas da-
dos como uma diminui¢éo no ritmo de
queda das exportacdes de manufatura-
dos e de crescimento do nivel de empre-
go na inddstria paulista podem ser su-
peravaliados na tentativa de mostrar
que o desaquecimento néo é téo forte.

As avaliagdes da economista Maria
Christina Pinotti, da Delphus Consulto-
ria, ddo conta de que o processo recessi-
vo continua, com a novidade de que hou-
ve uma desaceleracéo no ritmo de que-
da. “Recessdo para mim € tudo o que
esté abaixo do nivel histérico de cresci-
mento”, afirma a economista, que traba-
lha com dados anualizados e dessasona-
lizados que buscam retirar dos indices
as imperfei¢cdes determinadas por sua
avaliacdo num curto espago de tempo,
com desprezo a variagdes decorrentes
da estagdo, do nimero de dias Gteis de
um més, da ocorréncia de eventos exter-
nos capazes de prejudicar a avaliacdo
de um perfodo.

Exemplo de anélise posta em divi-
da foi o que dava conta de que as vendas
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Senna: problem.

Comercial de S&o Paulo, seriam supe-
riores as de fevereiro e isto ja justifica-
ria o otimismo. Trata-se de um engano,
pois o correto é comparar margo de 1987
com marco de 1986 e para esse periodo
aposta-se em areas técnicas que o indi-
cador seré negativo, em termos reais. E
melhor ainda seria comparar néo so-
mente um més com 0 mesmo més do ano
anterior, mas trabalhar com periodos
maiores, por exemplo de trés meses.

Mas neste caso, como sé a partir do
final do segundo semestre de 1986 o rit-
mo de crescimento comecgou a cair, s6
dentro de mais algum tempo os indica-
dores poderéo ser tratados sem a des-
confianca atual.

— H& um problema bésico com o
deflator, j& que os produtos mudaram,
foram maquilados. H& um buraco negro
nas estatfsticas — observa um dos mais
respeitados especialistas em pregos no
Pafs.

Algumas estatisticas, de fato, ex-
poem suas contradicdes. A pesquisa da
Federacdo do Comércio de fevereiro de
1987 mostra um crescimento real de
16,65% no faturamento de lojas de ves-
tuéirios, e uma diminuigédo, no mesmo
més, de 6,57% no emprego de setor. O
fendmeno é perieitamente explicével: o
faturamento decorreu de liquidagdes,
nem sempre gerando lucros efetivos,
enquanto o emprego caiu exatamente
porque o empresério ja estava resuzin-

tisticas, assim, corre o risco de enormes
equivocos.

Outro exemplo concreto € o de mé-
veis, cujos precos a vista foram elevados
de 100%, mas séo vendidos a prazo, sem
juros e em quatro vezes. Ou seja, seu
preco n#o subiu 100%; mas 42,6%. J&
que, supondo uma inflacdo de 15% ao
més, uma venda de 100 em quatro vezes
s6 deixa com o vendedor uma receita
efetiva de 71,3 (os 28,7 foram absorvidos
pelo financiamento sem juros).

Mais complicado é avaliar a infla-
cao do periodo Cruzado. Hoje, os indi-
ces comecam a convergir (Fipe, FGV,
IBGE) mas ainda existem indicadores
que apontam para evolugdes de prego
em 12 meses de somente 37,7% (caso dos
produtos de cine-foto-6tica-som). “Onde
esté essa inflagao?”, indaga um epecia-
lista, explicando: “Se os dados fossem
bem calculados, o crescimento do salé-
rio real teria sido de 27% acima do cres-
cimento dos precos do comércio”. O
que, conclui, é um disparate.

Estoques

0 crescimento do indice de empre-
go da Fiespe até marc¢o representou ou-
tro elemento sobre o qual debrucaram-
se os analistas. O quanto esse dado seria
revelador de que n#@o hé risco de re-
cessédo? y

. — A inflexd@o de margo pouco signi-
fica — afirma Cristina Pinotti. O cresci-
mento continua muito baixo. Néo dé pa-

Rocca: fatores neg. vo u?'prnot s

 Economistas preferem falar em desaceleracao

H
Analisam a situagdo e concluem que o Pais ndo estd em recessdo. O ritmo de crescimento é menor, e ndo aumentars enquanto perdurar a falta de confianca no governo,|

ra sinalizar uma recuperacao — explica
mostrando que esse dado, anualizado e
dessasonalizado, resulta num cresci-
mento de 2,6% em margo projetado para
um ano, contra 8,1% em dezembro/86 e
média da ordem de 15% no ano passado.

Para Rocca, um relevante fator de
sustentacdo da atividade foi a existén-
cia de um nivel muito baixo de estoques
em 1986 — e a recomposic@o nao levaré
mais do que 60 a 120 dias. Além disso, ha
uma defesagem significativa entre a
queda da produgéo e a queda do empre-
g0, j& que cortar pessoal néo costuma
ser uma decisao féacil.

Outro aspecto a confundir a avalia-
¢do estd no aumento involuntério de es-
toques por falta de componentes. “E
possivel, por exemplo, que ocorra uma
exploséio na demanda de componentes
substitutos numa fase em que importar
é impossivel.”

E ha a questdo dos empréstimos
bancérios e do nivel de insolvéncia. Es-
ta cresceu assustadoramente. E é falso
afirmar que o crescimento de 3.614%
nos titulos protestados em fevereiro e
2.770% em marc¢o néo deve ser levado
em conta, j& que a base era muito baixa
(isto é, no ano passado, a insolvéncia
caira dramaticamente). Os nimeros de
fevereiro e margo representam recor-
des absolutos na histéria comercial,
lembra Christina Pinotti. A mais alta
taxa anterior a dezembro/86, até mar-
¢o/87, foi a de dezembro/82, de 194%.

Quanto aos empréstimos, as empre-
sas tomadoras os evitam e os particula-
res procuram salda-los. Na compra: de
veiculos, a demanda via promotoras de
venda é estimada em 15%, no més de|
marco, sobre os financiamentos de de-|
zembro, em bases reais. E as grandes|
companhias, que usam o capital de giro|
dos bancos nos seus processos de Aex—}’

pansdo, relutam em pagar os juros na
incerteza quanto ao resultado de
operacgdes nao financeiras.

—' 0 governo precisaria sinalizar}
corretamente — afirma um respeitado
técnico da FGV-Rio. O Plano Cruzado
sinalizou errado os juros, o cambio,.0s
salarios. HA uma clara percepcao de
que a atividade econdmica esta caindo.

Com seus efeitos postergados
seis a nove meses, a politica mone
mais frouxa tende a reduzir as dimen:
soes do desaquecimento, mas isto proje-
ta uma inflacdo maior no segundo se-
mestre. A menos, é claro, que o governo
volte ao stop and go de épocas passadas.
E isto é possivel, recorda Geraldo Gar-
denali, ja que em sua opinido, “a rein-
troducéo de liquidez é incompativel
com o quadro externo e com a inflagao”.
Supor 'um quadro mais ameno em fun-
cao da politica monetaria mais folgada
dos altimos dias é portanto correr o ris-
co de um sonho, sem amparo nas dificul-|
dades reais. ;

Fébio Pahim:Jr,

de marco, calculadas pela Associacédo

meiito: ‘O segundo tipo, amplamente di-

do seus custos. A interpretacéo das esta-
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