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Quando vira a freada?

ue o governo devera frear a economia no proximo ano,
pouca gente duvida no mercado financeiro. A ditvida ¢ saber

PR

- quanido e de que forma.

... A maioria absoluta das apostas hoje esti numa freada a partir
de margo, depois do carnaval. Por esta razdo, alids, o mercado
futuro de juros e de cambio esta concentrando negocios mais fortes
€’Cotagdes mais ousadas para marco.

Uma razio oObvia € que, se 0 governo cumprir a promessa de
votar a reeleigdo na Camara até o final de janeiro, haveria um
-¢onstrangimento politico menor, até porque a votagdo no Senado é
considerada mais simples. Outra razdo € mais técnica. '
"+"+ Ainda existem os que imaginam que a retragdo da economia no
“inicio do proximo ano poderé ser mais forte do que se imagina.
Sempre no inicio do ano ha uma retragdo natural, sazonal, no nivel
de atividade e seria prudente o governo ver a extensdo do que vai
., Acontecer antes de puxar o freio. Dois fatores poderiam ajudar a
‘retrair a economia: a queda na massa de salarios e um aumento na
inadimpléncia.
A massa de salarios real cresceu mais de 30% desde o nicio do
Plano Real, mas, neste ano, apenas 4% até setembro. Um fator
- importante para o crescimento da massa de salarios foi a combina-
¢do entre crescimento da economia € do emprego, no inicio do
ptano, com queda da inflagdo. Além disso, o rendimento médio das
pessoas ocupadas, medido pelo IBGE, mostra um aumento de
28,5% entre a média de 1994 e julho deste ano.

Mesmo depois que a economia desacelerou fortemente, no
segundo semestre do ano passado, a queda da inflagdo continuou
:ajudando. Como muitos dissidios continuaram repondo integral-

smente a inflagdo passada e a taxa de inflagdo caiu fortemente,
houve um aumento em termos reais nos salarios.
~“Fssa situagio mudou. A inflagdo, desde agosto/setembro, pas-
“Sou a correr em niveis bastante baixos e ndo devera haver quedas
expressivas 4 frente. Além disso, os Gltimos dados indicam que

_cada vez menos dissidios tém reposto integralmente a inflagdo
passada.

A favor da expansio da massa salarial, sobraram dois fatores: o

~ aumento do rendimento médio ¢ uma recuperagdo no nivel de
emprego, desde o pico de margo passado.

- Qutro ponto importante ¢ o nivel de inadimpléncia. No més de
" outubro comegaram a surgir as primeiras indicagdes de que a

inadimpléncia em crédito pessoal voltou a subir. Além disso, ha
" sinais de desaceleracdo do crédito bancario.

Se uma menor pressdo da massa salarial, somada a uma maior
inadimpléncia, resultar num freio expressivo ma economia no
primeiro trimestre de 97, talvez o governo possa evitar medidas
mais duras. Ha, contudo, quem duvide.

*~ A raziio principal dos céticos & que a economia, neste final de
arfo, esta crescendo a um ritmo de 6% a 7% ao ano. Portanto, para
" manter a economia dentro da expansdo prevista de 5% seria
* preciso reduzir o ritmo de crescimento da economia. O efeito da
" inadimpléncia e da massa salarial, neste raciocinio, talvez baste
! para evitar uma expansdo adicional, mas' ndo para cortar o
" crescimento. o : :
* QOutra razdo para imaginar alguma agdo mais forte em margo e
que prevé-se que os déficits na balanca comercial continuarao no
primeiro trimestre do proximo ano, um periodo sazonalmente
ruim para a balanca. Até margo, o acimulo de maus resultados
recomendaria alguma medida mais forte pelo governo.

O grande defeito da teoria do freio em margo € que todo mundo
a conhece, inclusive o Banco Central. Logo, se quiser se adiantar
a0 mercado e impedir um acamulo de expectativas negativas,
talvez o governo acabe se adiantando. Ha quem espere para ja
medidas de restri¢do ao financiamento as importagdes ¢ ao crédito
a0 consumo.

Quanto ao conteiido das medidas de freio, ha consenso. Se o
governo elevar os juros basicos, dard um tiro no pé: com uma
. divida liquida de R$ 252 bilhdes no final de agosto, juros mais
altos fardo disparar o déficit fiscal. Mais eficazes seriam medidas
de réstrigdo do crédito ao consumidor ¢ elevagio no compulsorio
bancario, algo que encarega o custo para o tomador do crédito,
mas ndo para o proprio governo.
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