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Forte ajuste fiscal ou acomodagao paulatina?

. Abrusca e agora inevita-

. vel guinada para baixo no
ritmo da atividade econd-
mica, onze meses antes da
eleicdo presidencial, tem
variadas explicacoes e uma
tinica conseqiiéncia prética:
os brasileiros terdo menos
dinheiro para consumir du-
rante 1998, derrubando as-

- sim todos os indicadores de
crescimento na véspera de
uma campanha politica que
comegava algo fria.

A partir da elevagdo dos
juros bésicos podem esbo-
gar-se duas rotas divergentes
para administrar esse enco-
lhimento. A primeira, de
menor duragdo, exigiria
uma reforma fiscal imediata,

' associada a complementos
de cunho amargo na 4rea da
previdéncia, que dariam no
primeiro momento maior
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profundldade a retracfo, pa-
ra oferecer em contrapamda
uma recuperacao antecipa-
da, sélida e vigorosa — pro-
vavelmente a partir do se-

gundo trimestre do préximo
ano. Outro caminho, de apa-
réncia menos dolorosa, co-
megaria por uma espécie de
acomodacdo gradual, pela
qual o fundo o poco chega-
ria apenas no segundo se-
mestre de 1998, véspera da
votacdo geral, para s6 entdo
apontar uma recuperagao
igualmente gradativa, num
processo capaz de ocupar
dois anos para igualar o ni-
vel fisico da produgdo aos
ndmeros pré-crise.

E bom lembrar que nesses
trés anos o Brasil que produz
mudou de patamar. A pro-
ducho de televisores e de av-
tomoveis estd 150% acima
dos resultados de 1994. En-
guanto geladeiras e outros
bens domésticos durdveis
se mantém 80% acima da
mesma referéncia. A produ-
tividade subiu — ainda que
nem sempre pelo melhor ca-
minho. E o relancamento
torna-se mais facil quando
0s custos partem de uma ba-
se menor. Mas todo consolo
serd insuficiente para com-
pensar a perda de renda.

A medida das inquieta-
¢Oes de agentes econdmicos
desde que o mercado acio-
nério sucumbiu, na segun-
da, 27, estd na curva das
importagdes. A média did-
ria do fechamento de cam-
bio comercial em outubro,
de US$ 240 milhoes, subiu
na terga, 28, para US$ 358
milhdes sob o temor dos
importadores de que o Ban-
co Central ngo defenderia o
valor do real. Como foi pre-
cisamente isso que a autori-
dade monetdria fez, as com-
pras de délares por importa-
dores voltaram & média de
US$ 241 milhdes.

A alta da taxa bésica de

juros de 1,58% para

3,05%, praticamente do-
brando, fortalece o senti-
mento de que a retracao
pode ser inevitavel. E nes-
se estado de espirito que o
setor produtivo se aproxi-
ma do fim de semana: a
palavra de orde*n é cortar,
estoques. ( Com A-Jli =
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Em siléncio desde que espetou
uma gozagdo nos bancos que ha-
viam ousado desafid-lo na terga,
“ o presidente do Banco Central,
‘ Gustavo Franco, ndo deu sinais
de que estava preparado para o
pior no tumultuado fechamento
‘ do dia seguinte. Procurado com
insisténcia por banqueiros inter-
nacionais, chegou a ensaiar uma
vacilagdo, dizendo a um daqueles
patricios que tomam conta de
grandes somas na Costa Leste
dos Estados Unidos que, simples-
mente, nio tinha decidido sobre o

seu proximo passo.
Como o mercado de cambio fe-
chou ontem com pequeno saldo, é
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provavei que essa finta tenha fun-
cionado. O fato é, porém, que a au-
toridade monetéria sabia muito
bem queé sua prioridade continuava
no cambio. Pelo tamanho da pata-
da que tinha em mente, Franco to-
mou o ciiidado pouco usual de pe-
dir a bengéo do presidente Fernan-
do Henrique Cardoso, que mandou
reafirmar por escrito, no final da
tarde, sua “plena confianca na
equipe econdmica”. Foi atrds des-
se anteparo que que se Operou a re-
tracao. Foram 31 meses desde que
um choque do mesmo tamanho es-
tancou as tentacdes de especulado-
res eventualmente dispostos a pro-
var a capacidade de resisténcia do
Banco Central em face da crise

,\J\M

“é}l’mblal que naquele comego de
margo de 1995 sacudia o México
Nesse periodo o governo brasi-
leiro tratou de propagar as virtudes
do gradualismo na volta das taxas
de juros a patamares menos puni-
tivos. O repique agora decidido,
mesmo sob o risco de abalar a
campanha do primeiro presidente
brasileiro em mais de um século
de vida republicana que batalha
por sua reelei¢cao nas urnas, de-
monstra o quio delicada € a ques-
tdo cambial. E como o situacionis-
mo ficou distante das metas de re-
forma fiscal e de limpeza das con-
tas piiblicas nesse periodo em que
. procurou vender tranqiiilidade
aos publicos interno e externo.
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“No minimo, a

desaceleracio”

Fétima Laranjeira
. de Séo Paulo

A desaceleragao da econo-
mia € o cendrio mais otimista
previsto pela LCA Consulto-
res para este final do ano, de-
vido a0 aumento da taxa de ju-
ros promovida ontem pelo
Banco Central. O consultor
Bernard Appy ainda nio arris-
ca um patamar para a queda,
mas acredita que, nessa hip6-

tese, a estratégia do governo

seria suficiente para manter o
capital externo no Pafs e pro-

mover nova entrada de recur-

sos. “Af o BC conseguiria ir
baixando os juros, mas aos
poucos, porque a situacédo ex-
terna estaria melhor controla-

da. Em poucas semanas terfa-
‘mos uma queda significativa

dos juros, embora ndo chegan-
do ao patamar que tfnhamos
até ontem.”

0 desaqucmmento anngma
fortemente 0 comércio.e a in-

jdustrm neste final do ano. 0

tante comphcado I
nomia”, prevé o consultor.
Com juros altos, o consumidor
deve ser mais atraido para os
investimentos do mercado fi-
nanceiro, deixando as compras
de lado. E a alta dos juros do
credidrio deve afetar bastante
a venda de bens durdveis, que

‘dependem fortemente do cre-
\,,dlarm “Q crédito com certeza
irg explodir”, afirma.

0 consultor tracou trés ce-
ndrios possiveis para a econo-
mia com as mudangas feitas
ontem, mas, na sua avaliacdo,

néo ¢ possivel apostar na
‘maior ou menor probabilida-

de de concretizagdo de qual-
quer deles. No segundo cené-
rio, a elevacio da taxa de ju-
ros permaneceria por muito
tempo, provocando recessdo.
“Nesse caso a alta da taxa im-

pediria a queda das reservas

do Pafs, mas ndo seria sufi-
cwnte para atralr Nnovos recur-

808 externos, 0 que pmvocarla

uma séria crise econémica.’

Na probabilidade mais pes-
simista tracada pelos econo-
mistas da LCA, a evasio de
capitais continuaria por muitas
semanas, provocando uma sé-
ria crise econdmica e provavel
desvalorizagdo cambial. “Se-

_ria um cendrio tragico. Prova-
velmente agora toda a equipe

econdmica estd rezando para
que os investidores externos
voltem ao Pais, e que o Pais
possa abaixar a taxa de juros.”

Para Bernard, a elevacio
de juros foi “brutal” e pode

provocar uma grave crise ban-

céria. “Os bancos que tém
uma carteira de crédito maior
sofrerdo mais fortemente essa
crise e poderao ter prejufzos
muito sérios”, preve

“Recessao em
curto prazo”

- Adriana Lopes Arai
de Sao Paulo

A alta dos _]llI‘OS bésicos,
anunciada ontem & noite pelo

Banco Central, pegou de sur-

presa o mercado brasileiro. E,
desta forma, a crise iniciada na
semana passada deixou de res-
tringir-se a esfera das bolsas,
para atingir em cheio o merca-

do de crédito. “Haverd uma re-

cessdo forte de curto prazo”,
prevé Joaquim El6i Cirne de
Toledo, o PhD que leciona na
Universidade de Siio Paulo que
comanda a vice-presidéncia
executiva do banco paulista
Nossa Caixa Nosso Banco.
“Foi uma paulada muito forte.
De uma taxa nominal anualiza-
da de 22%, antes do infcio da
crise, foi-se para 43%”".

Na avaliac¢do de Toledo, o
consumo sustentado pelo cre-
didrio vai ficar paralisado.
Uma das maiores vitimas, em

sua opinido, serd o mercado de
carros. ‘‘Vai ter concessiondria

fazendo leildo de carros para

_conseguir vender”, diz ele.
O cendrio, para 0 economis-

ta, lembra muito margo de
1995, quando o governo im-
pbs um freio ao consumo, via
taxas de juros, que acabou re-
sultando em uma severa desa-
celeragdo da economia nos

‘meses subseqiientes. “Vio cair

as vendas, depois a produgdo”,
diz Toledo

O economista acredita, con-
tudo, que o aperto na politica

monetdria é uma medida de ca-

réter transitério. E se de fato
sua crenga se confirmar, a alta

dos juros ndo compromete o
“crescimento do PIB do Pais em -
1998, porque depois a econo-

mia se recupera.

Essa recuperago, entretan-
to, deve ser tdo gradativa
quanto a retomada da queda
dos juros, como ocorreu de-

pois do freio de 1995. “O Ban-

co Central brasileiro ndo cos-
tuma dar pulos para cima ¢
voltar na mesma proporcao. E
do feitio da instituicdo voltar
de escadinha”, ilustra. Ainda
comparando o quadro atual
com o inicio do ano retrasa-
do, Todelo prevé uma queda
nas importagoes.

~ E além dos consumidores,
que comegam a sentir o impac-
to da medida no bolso a a partir

de hoje, os bancos jd estavam
sendo penalizados.

Mesmo com um Natal fra-

€0, como este proxnmo prome-

te ser, a taxa de crescimento do

PIB de 1997 pouco deve alte-

rar-se, uma vez que ja estamos
a dois meses na virada de ano.
O Instituto de Pesquisa Eco-

‘nbmica Aplicada (Ipea) divul-
ga hoje seu boletim revisando a

taxa de crescimento do PIB

-deste ano de 3,8% para 4%.

“E cedo para
alarmismo”

Claudia Facchini De Cesare
de Sao Paulo

Ainda é muito cedo para

"alarmismos. A economista da

empresa de consultoria Ten-
déncia, Denise De Pasqual,
acredita que o aumento das ta-
xas de juros ndo serd uma tra-
gédia para a atividade econdmi-
ca. A empresa ja prevé uma ta-
xa de crescimento menor do
PIB em 1998 e manteve sua es-
timativa de 3,2%. Neste ano,
afirma Denise, o crescimento
previsto de 3,5% foi impulsio-
nado pelo setor de bens de ca-
pital. “Nés estamos no calor da
crise, Ndo d4 ainda para dizer
se as indudstrias voltardo atrés
na suas decisdes de investimen-
tos”, acrescenta.

O aumento dos juros deve
ser um banho de 4gua fria para
o setor de bens durdveis, como
eletroeletronicos e automéveis.
Mas é preciso lembrar que as
vendas neste setores estdo em
patamares muito mais altos do
que hé trés-anos.  No caso dos
eletroeletrdnicos, as vendas de
televisores em cores, por exem-
plo, ainda ostentavam neste
ano, até setembro, um aumento
de 24,5% em relacdo a 1994,

-enquanto as de lavadoras auto-

méticas cresceram 36%.
Segundo Denise De Pas-
qual, a indiistria superestimou

0 potencial de demanda, o que

explica.a queda de 3% nas
vendas de eletrodomésticos e
eletroeletronicos este ano em
relagdo a 1996. O consumo foi
inflacionado no final do ano
passado por uma oferta abun-
dante de crédito, que acabou

‘desaguando em um alto nivel

de inadimpléncia e no encalhe
de produtos no primeiro se-
mestre deste ano.

A Tendéncia j4 descartava a
possibilidade de um novo
“boom” do setor neste final de
1997. Agora, no entanto, com
aumento dos juros, ficam eli-
minadas as esperangas de uma
recuperacao.

Para a indistria automobi-
listica, que vinha quebrando
recordes de vendas, com um
aumento de 16,7% sobre 1996,
o impacto dos juros serd deter-
minado pela disposicdo das
montadoras de reduzir suas
margens de lucro e driblar, as-
sim, uma retracdo da demanda.
Para o setor de bens ndo-dura-.
veis, como alimentos, a expec-
tativa € de que as vendas con-
tinuem estdveis. Denise De
Pasqual ndo acredita, no entan-
to, que o consumidor que deci-
da adiar a aquisi¢cdo de uma
geladeira nova podera gastar o
dinheiro no supermercado.

“Em momentos de instabili-
dade, como este, € mais prové-
vel que ele coloque o dinheiro
na poupanga’”, preve.
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