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A retração da 
•  economia mar 

ano eleitoral 
Forte ajuste fiscal ou acomodação paulatina? 

) ALEGRE ■ BELO HORIZONTE • BELÉM 

A brusca e agora inevitá-
vel guinada para baixo no 
ritmo da atividade econô-
mica, onze meses antes da 
eleição presidencial, tem 
variadas explicações e uma 
única conseqüência prática: 
os brasileiros terão menos 
dinheiro para consumir du-
rante 1998, derrubando as-
sim todos os indicadores de 
crescimento na véspera de 
uma campanha política que 
começava algo fria. 

A partir da elevação dos 
juros básicos podem esbo-
çar-se duas rotas divergentes 
para administrar esse enco-
lhimento. A primeira, de 
menor duração, exigiria 
uma reforma fiscal imediata, 
associada a complementos 
de cunho amargo na área da 
previdência, que dariam no 
primeiro momento maior 
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Resultado de todas as praças de 
câmbio do Pais. 

profundidade à retração, pa-
ra oferecer em contrapartida 
uma recuperação antecipa-
da, sólida e vigorosa pro-
vavelmente a partir do se- 

gundo trimestre do próximo 
ano. Outro caminho, de apa-
rência menos dolorosa, co-
meçaria por uma espécie de 
acomodação gradual, pela 
qual o fundo o poço chega-
ria apenas no segundo se-
mestre de 1998, véspera da 
votação geral, para só então 
apontar uma recuperação 
igualmente gradativa, num 
processo capaz de ocupar 
dois anos para igualar o ní-
vel físico da produção aos 
números pré-crise. 

É bom lembrar que nesses 
três anos o Brasil que produz 
mudou de patamar. A pro-
dução de televisores e de au-
tomóveis está 150% acima 
dos resultados de 1994. En-
quanto geladeiras e outros 
bens domésticos duráveis 
se mantêm 80% acima da 
mesma referência. A produ-
tividade subiu — ainda que 
nem sempre pelo melhor ca-
minho. E o relançamento 
torna-se mais fácil quando 
os custos partem de uma ba-
se menor. Mas todo consolo 
será insuficiente para com-
pensar a perda de renda. 

A medida das inquieta-
ções de agentes econômicos 
desde que o mercado acio-
nário sucumbiu, na segun-
da, 27, está na curva das 
importações. A média diá-
ria do fechamento de câm-
bio comercial em outubro, 
de US$ 240 milhões, subiu 
na terça, 28, para US$ 358,  
milhões sob o temor dos 
importadores de que o Ban-
co Central não defenderia o 
valor do real. Como foi pre-
cisamente isso que a autori-
dade monetária fez, as com-
pras de dólares por importa-
dores voltaram à média de 
US$ 241 milhões. 

A alta da taxa básica de 
juros de 1,58% para 
3,05%, praticamente do-
brando, fortalece o senti-
mento de que a retração 
pode ser inevitável. E nes-
se estado de espírito que o 
setor produtivo se aproxi-
ma do fim de semana: a 
palavra de ordem é c rt 
estoques. 	Cont. A-4) 
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(Continuação da Página A-1) 
Em silêncio desde que espetou 
uma gozação nos bancos que ha-
viam ousado desafiá-lo na terça, 
o presidente do Banco Central, 
Gustavo Franco, não deu sinais 
de que estava preparado para o 
pior no tumultuado fechamento 
do dia seguinte. Procurado com 
insistência por banqueiros inter-
nacionais, chegou a ensaiar uma 
vacilação, dizendo a um daqueles 
patrícios que tomam conta de 
grandes somas na Costa Leste 
dos Estados Unidos que, simples-
mente, não tinha decidido sobre o 
seu próximo passo. 

Como o mercado de câmbio fe-
chou ontem com pequeno saldo, é  

provável que essa finta tenha fun-
cionado. O fato é, porém, que a au-
toridade monetária sabia muito 
bem que,,  sua prioridade continuava 
no câmbio. Pelo tamanho da pata-
da que tinha em mente. Franco to-
mou o cuidado pouco usual de pe-
dir a benção do presidente Fernan-
do Henrique Cardoso, que mandou 
reafirmar por escrito, no final da 
tarde, sua "plena confiança na 
equipe econômica". Foi atrás des-
se anteparo que que se operou a re-
tração. Foram 31 meses desde que 
um choque do mesmo tamanho es-
tancou as tentações de especulado-
res eventualmente dispostos a pro-
var a capacidade de resistência do 
Banco Central em face da crise 

Z-almbial que naquele começo de 
março de 1995 sacudia o México 

Nesse período 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 reeleição nas urnas, de-
monstra o quão delicada é a ques-
tão cambial. E como o situacionis-
mo ficou distante das metas de re-
forma fiscal e de limpeza das con-
tas públicas nesse período em que 
procurou vender tranqüilidade 
aos públicos interno e externo.  

"No mínimo, a 
desaceleração" 

Fátima Laranjeira 
de São Paulo 

A desaceleração da econo-
mia é o cenário mais otimista 
previsto pela LCA Consulto-
res para este final do ano, de-
vido ao aumento da taxa de ju-
ros promovida ontem pelo 
Banco Central. O consultor 
Bernard Appy ainda não arris-
ca um patamar para a queda, 
mas acredita que, nessa hipó-
tese, a estratégia do governo 
seria suficiente para manter o 
capital externo no País e pro-
mover nova entrada de recur-
sos. "Aí o BC conseguiria ir 
baixando os juros, mas aos 
poucos, porque a situação ex-
terna estaria melhor controla-
da. Em poucas semanas tería-
mos uma queda significativa 
dos juros, embora não chegan-
do ao patamar que tínhamos 
até ontem." 

O desaquecimento atingiria 
fortemente o comércio e a in-
dústria neste final do ano: "O 
Natal deste ano deve ser bas-
tante complicado para a eco-
nomia", prevê o consultor. 
Com  juros altos, o consumidor 
deve ser mais atraído para os 
investimentos do mercado fi-
nanceiro, deixando as compras 
de lado. E a alta dos juros do 
crediário deve afetar bastante 
a venda de bens duráveis, que 
dependem fortemente do cre-
diário. "O crédito com certeza 
irá explodir", afirma. 

O consultor traçou três ce-
nários possíveis para a econo-
mia com as mudanças feitas 
ontem, mas, na sua avaliação, 
não é possível apostar na 
maior ou menor probabilida-
de de concretização de qual-
quer deles. No segundo cená-
rio, a elevação da taxa de ju-
ros permaneceria por muito 
tempo, provocando recessão. 
"Nesse caso a alta da taxa im-
pediria a queda das reservas 
do País, mas não seria sufi-
ciente para atrair novos recur-
sos externos, o que provocaria 
uma séria crise econômica." 

Na probabilidade mais pes-
simista traçada pelos econo-
mistas da LCA, a evasão de 
capitais continuaria por muitas 
semanas, provocando uma sé-
ria crise econômica e provável 
desvalorização cambial. "Se-
ria um cenário trágico. Prova-
velmente agora toda a equipe 
econômica está rezando para 
que os investidores externos 
voltem ao País, e que o País 
possa abaixar a taxa de juros." 

Para Bernard, a elevação 
de juros foi "brutal" e pode 
provocar uma grave crise ban-
cária. "Os bancos que têm 
uma carteira de crédito maior 
sofrerão mais fortemente essa 
crise e poderão ter prejuízos 
muito sérios", prevê.  

"Recessão em 
curto prazo" 

Adriana Lop&, Arai 
de São Paulo 

A alta dos juros básicos, 
anunciada ontem à 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 à esfera das bolsas, 
para atingir em cheio o merca-
do de crédito. "Haverá uma re-
cessão forte de curto prazo", 
prevê Joaquim Elói Cirne de 
Toledo, o PhD que leciona na 
Universidade de São Paulo que 
comanda a vice-presidência 
executiva do banco paulista 
Nossa Caixa Nosso Banco. 
"Foi uma paulada muito forte. 
De uma taxa nominal anualiza-
da de 22%, antes do início da 
crise, foi-se para 43%". 

Na avaliação de Toledo, o 
consumo sustentado pelo cre-
diário vai ficar paralisado. 
Uma das maiores vítimas, em 
sua opinião, será o mercado de 
carros. "Vai ter concessionária 
fazendo leilão de carros para 
conseguir vender", diz ele. 

O cenário, para o economis-
ta, lembra muito março de 
1995, quando o governo im-
pôs um freio ao consumo, via 
taxas de juros, que acabou re-
sultando em uma severa desa-
celeração da economia nos 
meses subseqüentes. "Vão cair 
as vendas, depois a produção", 
diz Toledo. 

O economista acredita, con-
tudo, que o aperto na política 
monetária é uma medida de ca-
ráter transitório. E se de fato 
sua crença se confirmar, a alta 
dos juros não compromete o 
crescimento do PIB do País em 
1998, porque depois a econo-
mia se recupera. 

Essa recuperação, entretan-
to, deve ser tão gradativa 
quanto a retomada da queda 
dos juros, como ocorreu de-
pois do freio de 1995. "O Ban-
co Central brasileiro não cos-
tuma dar pulos para cima e 
voltar na mesma proporção. É 
do feitio da instituição voltar 
de escadinha", ilustra. Ainda 
comparando o quadro atual 
com o início do ano retrasa-
do, Todelo prevê uma queda 
nas importações. 

E além dos consumidores, 
que começam a sentir o impac-
to da medida no bolso a a partir 
de hoje, os bancos já estavam 
sendo penalizados. 

Mesmo com um Natal fra-
co, como este próximo prome-
te ser, a taxa de crescimento do 
PIB de 1997 pouco deve alte-
rar-se, uma vez que já estamos 
a dois meses na virada de ano. 
O Instituto de Pesquisa Eco-
nômica Aplicada (Ipea) divul-
ga hoje seu boletim revisando a 
taxa de crescimento do P113 
deste ano de 3,8% para 4%. 

"É cedo para 
alarmismo" 
Claudia Facchini De Cesare 

de São Paulo 
Ainda é muito cedo para 

alarmismos. A economista da 
empresa de consultoria Ten-
dência, Denise De Pasqual, 
acredita que o aumento das ta-
xas de juros não será uma tra-
gédia para a atividade econômi-
ca. A empresa já prevê 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. "Nós estamos no calor da 
crise. Não dá ainda para dizer 
se as indústrias voltarão atrás 
na suas decisões de investimen-
tos", acrescenta. 

O aumento dos juros deve 
ser um banho de água fria para 
o setor de bens duráveis, como 
eletroeletrônicos e automóveis. 
Mas é preciso lembrar que as 
vendas neste setores estão em 
patamares muito mais altos do 
que há três anos. No caso dos 
eletroeletrônicos, as vendas de 
televisores em cores, por exem-
plo, ainda ostentavam neste 
ano, até setembro, um aumento 
de 24,5% em relação a 1994, 
enquanto as de lavadoras auto-
máticas cresceram 36%. 

Segundo Denise De Pas-
qual, a indústria superestimou 
o potencial de demanda, o que 
explica a queda de 3% nas 
vendas de eletrodomésticos e 
eletroeletrônicos este ano em 
relação a 1996. O consumo foi 
inflacionado no final do ano 
passado por uma oferta abun-
dante de crédito, que acabou 
desaguando em um alto nível 
de inadimplência e no encalhe 
de produtos no primeiro se-
mestre deste ano. 

A Tendência já descartava a 
possibilidade de um novo 
"boom" do setor neste final de 
1997. Agora, no entanto, com 
aumento dos juros, ficam eli-
minadas as esperanças de uma 
recuperação. 

Para a indústria automobi-
lística, que vinha quebrando 
recordes de vendas, com um 
aumento de 16,7% sobre 1996, 
o impacto dos juros será deter-
minado pela disposição das 
montadoras de reduzir suas 
margens de lucro e driblar, as-
sim, uma retração da demanda. 
Para o setor de bens não-durá-
veis, como alimentos, a expec-
tativa é de que as vendas con-
tinuem estáveis. Denise De 
Pasqual não acredita, no entan-
to, que o consumidor que deci-
da adiar a aquisição de uma 
geladeira nova poderá gastar o 
dinheiro no supermercado. 

"Em momentos de instabili-
dade, como este, é mais prová-
vel que ele coloque o dinheiro 
na poupança", prevê. 


