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Recessa

CLAUDIA SAFATLE

BRASILIA - A recessdo, a0 que
parece, ja encontrou seu piso. A ten-
déncia, agora, € que o nivel de ativi-
dade econdmica se estabilize e a taxa
de crescimento do Produto Interno

Bruto (PIB), este ano, fique entre 1%

e 1.5%. O desemprego ainda pode
aumentar e chegar perto de 9% da
forca de trabalho, ja que, além do
salto nas taxas de juros, a valorizagio
da taxa de cambio produziu um ga-
nho definitivo de produtividade na
economia, que ¢ sinbnimo de menos
postos de trabalho.

Essas avaliagdes sdo do economis-
ta Affonso Celso Pastore, que ndo pre-
vé mudancas profundas ou medidas
inesperadas na economia este ano.
“Néao hd desenlace imediato para os
problemas”, diz. Para ele, o ano de
1998, na drea econdmica, j4 estd dado.

A politica cambial ndo vai mudar.
A performance das contas publicas
também ndo vai melhorar. Ao contré-
rio, pode até piorar um pouco. E os ju-
tos, pelas limitagdes do governo, ndo
cairdo abaixo de 20% ao ano. Resta
esperar que, se reeleito, Fernando
Henrique Cardoso consiga produzir
alguma saida para que o pais possa re-
tomar o crescimento sem explodir as
contas externas.

Recessdo - Uma recessdo, hoje, é
muito mais desempregadora que as do
passado, exatamente por causa do au-
mento da produtividade. Mas o de-
semprego nao serd ameaga a reeleigéo
de Fernando Henrique porque “ndo ha
adversdrio vidvel com um discurso or-
ganizado para enfrentd-lo®.

i

“Nao hd como reverter a reces-
sd0”, diz, exatamente porque 0s juros
necessdrios para atrair capitais exter-
nos e financiar o déficit em conta cor-
rente do balanco de pagamentos “s3o
incompativeis com 0s juros que per-
mitiriam a retomada de crescimento”

E exatamente uma saida para esse
no que ele espera que Fernando Hen-
rique encontre, com a forca politica
de um eventual segundo mandato.

Se € um desastre do ponto de
vista do emprego e da renda, a re-
cessdo estd sendo benéfica para a
balanga comercial, na medida em
que colocou um freio no impeto im-
portador. Assim, serd possivel con-
ter o déficit da balanga este ano en-
tre US$ 5 bilhdes e US$ 6 bilhdes.
Reduzir os juros de forma artificial
e crescer a pleno vapor seria desas-
troso para as contas-de comércio,
pelo aumento imediato das importa-
¢des, ja que estas, hoje, estdo atrela-
das apenas ao nivel da atividade
econdmica. Os outros instrumentos
que determinam o valor das impor-
tacdes - variacdo da taxa de cambio
e regime tarifario - estdo totalmente
amarrados.

Sintonia fina - Se ndo hd medi-
das de longo alcance para este ano,
haverd, na visdo de Pastore, um movi-
mento de “sintonia fina”, operado pe-
lo Banco Central, para estreitar o ca-
nal por onde entram os recursos exter-
nos de curtissimo prazo e uma tentati-
va permanente de alongar os prazos
das captacdes. Com isso, 0 governo
estaria buscando pequenos espacos
para ir diminuindo juros.

A alternativa de usar a desacelera-
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| Para Affonso Celso Pastore, nivel de atividade ja se estabilizou, desemprego pode subir e crescimento do PIB ndo passa de 1 5%
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Pastore ndo vé grandes mudangas econdmicas até dezembro: “Ndo hd saida imediata para os problemas”

¢ao das desvalorizagdes cambiais para
abrir margem para a queda dos juros
padece, diz ele, de “erros graves”, as-
sim como a hipétese de redugdo da
cunha fiscal (a carga de impostos que
recaem sobre as operacoes financei-
ras) seria um “tiro no pé”. Variacdo
cambial mais cunha fiscal, mais risco

Brasil e juros externos ¢ que formam
a taxa de juros basica do mercado do-
méstico. E a soma desses fatores é que
representa o piso minimo de juros ne-
cessdrio para manter a disposi¢io do
capital externo ingressar no pais em
busca de rentabilidade.

Os erros da proposta de desacele-

rar as desvalorizacdes cambiais,
considerada em estudo feito pelo
economista Edward Amadeo antes
de assumir o ministério do Trabalho,
segundo Pastore, sdo: deixar de cor-
rigir um cdmbio notadamente valori-
zado, o que ja foi reconhecido pelo
préprio governo que estd fazendo as

. num periodo em que hd enorme inape- |

desvalorizagGes; abrir mais espago
para aumento do déficit comergial,
produzindo uma clara smahzagao dc
risco cambial futuro; e “o malg,gxa-
Ve, Supor ingenuamente que quando
se reduz a taxa de cambio spot, se re-
duz também a expectativa do merca- i
do de cambio futuro”. o

BM&F - S6 no més paSsado é
que o Banco Central conseguiu zerar
suas posi¢oes na Bolsa de Merq;}(fo- i
ria & de Futuros (BM&F) decoryen- |
te das intervengdes “corretas e. bem
sucedidas” que o BC teve que fazer
durante a crise asidtica. Ou seja a
idéia de se reduzir o ritmo das desya-
lorizagdes — que entram com um pe-
so de cerca de 7.5% na formagag;da |
taxa de juros - para poder reduzir, o ;
custo do dinheiro representa, -para i
ele, “um convite para o deseqmﬁ}f)mo f
continuo”.

J4 o debate sobre a dumnungao da
incidéncia de impostos sobre op;;i’a-;
goes financeiras como forma de rpdu-;
zir Juros, diz Pastore; é jogar foraa fini- {
ca coisa que estd funcionando do | PJLO ;
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te fiscal do final do ano passado: ,q,gd-
nho de receitas tributdrias. Justamcmeg
téncia para encarar o déficit pubhco j

Diante dos desafios que vé pelaz
frente para construir uma trajetonat
- de crescimento econdmico, Pas;o}e, “
- que mantém sua visdo critica dps
caminhos percorridos pela equnpez
economica para chegar até aquf, te-z
sume: “Em economia ndo ha mila-|
gres. Ou vocé tem os instrumen os;
nas mdos e faz. Ou cria os instru-|

mentos e faz. Ou ndo tem, nio cna }

e. portanto, nao faz”. w1



