
MAS O CRESCIMENTO NÃO SERÁ GRANDE ESTE ANO 
É a opinião de especialistas e da Fiesp: mesmo com o aumento de vendas no 

cessária? Pode haver declarações 
confortadoras, mas predomina a 
incerteza — não se pode ter segu-

aarànça-absoluta-quanto aos próxi- 
mos meses, do ponto de vista da 
captação dos dólares, principal-
mente por algumas empresas esta-
tais cujos balanços deixam muito a 
desejar (veja-se o caso do BNDE, 
cujo presidente, Luís Sande, recla-
mou da dificuldade de tomar novos 
empréstimos externos na velocida-
de requerida). 

A economia no primeiro qua-
drimestre é medida, portanto por 
um grau apreciável de incerteza. A 
recuperação tende a evidenciar-se 
no aumento do consumo, mas ainda 
é pouco confiável na indústria. Se 
as vendas ao consumidor crescem, 
os comerciantes fazem mais enco-
mendas às indústrias, e estas, a 
partir de um certo momento, ad-
quirem novas máquinas para pro-
duzir mais, passando a influenciar 

Pastore e Martone 
concordam: aumentou o 

consumo de bens duráveis. 

comércio, a economia não crescerá muito este ano. Talvez, nem em 83. 
a sensibilidade aponta isso nos 
transportes, dos táxis:  à aviação. O 
turismo está estimulado pelo au-
-mento do - limite- de -dólares que 
podem ser adquiridos à cotação 
oficial — de 1.000 para 2.000 dóla-
res, com economia superior a Cr$ 
70 mil por pesaria (diferença entre 
o valor de 1.000 dólares no câmbio 
paralelo, antes da decisão, e o va-
lor do dólar no câmbio oficial). 

Quanto às instituições finan-
ceiras, continuam tendo um bom 
ano, embora Renato Rabello, vice-
presidente de Finanças da Corpo-
ração Bonfiglioli, afirme que "o 1° 
semestre de 82 está sendo um pou-
co pior que o 2° semestre de 81". 
Há, segundo Rabello, soluções in-
teressantes para os problemas de 
insolvência de empresas — casos 
de Confrio, Albornoz, Cimetal e, 
agora, Atalla. O governo tem auxi-
liado a montar o pacote financeiro 
para que essas empresas possam 
ser assumidas por seus credores, 
"o que ajuda o setor bancário e 
também o setor privado em geral a 
resolverem o problema". 

A economia brasileira já está 
em recuperação? Esta é uma per-
gunta de difícil resposta —:as in-
terpretações de entidades. e da -
economistas sobre os quatro pri-
meiros meses deste ano são diver-
gentes. Veja: 

O Departamento de Econo-
mia da Fiesp, com base em levanta-
mentos na indústria de São Paulo, 
afirma que não há recuperação, 
apenas uma queda menor da pro-
dução. 

Para o secretário estadual da 
Fazenda, economista Afonso Celso 
Pastore, a recuperação está evi-
denciada pelo crescimento do ICM 
(Imposto sobre Circulação de Mer-
cadorias), que passará a ser real, 
em bases acumuladas, a partir da 
metade do ano. 

O economista Paulo Rabello 
de Castro, redator-chefe da revista 
Conjuntura Econômica, da Funda- 
ção Getúlio Vargas, acha que se 
vive um momento de indefinição 
quanto aos rumos da política eco-
nômica. 

O professor Celso Martone, 
da Fipe-USP, considera que houve 
uma recuperação do consumo, po-
rém em grau muito inferior ao de-
sejado pelas autoridades. 

Para o professor Cláudio 
Contador, da Universidade Fede-
ral do Rio de Janeiro, "os indicado-
res sugerem que a pior fase do 
ciclo deve terminar em março/ 
maio", mas "isto não significa que 
a economia vá, entrar numa fase de 
forte crescimento do produto in-
dustrial". 

Pouca recuperação 
Apesar das divergências quan-

to Mata da retomada do processo 
de crescimento, a opinião de Con-
tador (publicada no último número 
da Conjuntura Econômica) é com- 
partilhada por todos: não se deve 
esperar uma grande recuperação 
da indústria, este ano, ou até em 83. 

Segundo dizem todos, faltam 
condições favoráveis, internas e in-
ternacionais, para isso. Quanto à 
economia internacional, os espe-
cialistas brasileiros estão indeci-
sos entre o pessimismo do Fundo 
Monetário Internacional (FMI) e o 
otimismo de Lawrence Klein (No-. 
bel de Economia de 80) e o de 
Hebert Giersh (presidente do Insti-
tuto de Economia Mundial de 
Kiel), os dois prevendo uma recu-
peração econômica internacional 
a curto prazo, embora de sustenta-
ção incerta. 

A economia brasileira está 
profundamente interligada à eco-
nomia internacional: pelos em-
préstimos para fechar, sem déficit, 
a cada ano, o balanço de pagamen-
tos; pelas compras do Exterior, in-
dispensáveis para nos permitir sal-
do positivo na balança comercial; 
pelos preços das matérias-primas, 
cotados nas Bolsas internacionais 
e influenciados diretamente pelo 
nível da produção industrial em 
termos mundiais. 

Novos problemas 
Fatos novos como o confronto 

entre a Inglaterra e a Argentina 
acrescentam alguns Problemas: 
qual, será o resultado do conflito? 
Quais suas conseqüências? Será 
mais caro tomar empréstimos? O 
dinheiro fluirá na velocidade ne- 

d Os servi os — os setores pesa os. s ç 
comércio, transportes, bancos, in-
formática, etc. — tendem a acom-
panhar a evolução da indústria, e 
provavelmente daí virão os primei-
ros sintomas mais claros de melho-
ria econômica. 

Maior risco 
Segundo Paulo Rabello de Cas-

tro, o maior risco atual é forçar 
uma recuperação sem bases reais. 
"A recessão de 81 — afirma — foi 
de caráter , estritamente , adaptativo 
às condições internacionais, deter-
minadas pela conjunção energéti-
ca de 73, oito anos atrás, portanto. 
1982 marca um novo patamar que 
representa o limite de nossa capa-
cidade produtiva, visto que exis-
tem capacidades produtivas fora 
do lugar. Se os empresários perce-
bem que qualquer aumento de ven-
das é transitório, porque o País não 
tem cash-flow (fluxo de caixa) ex-
terno para suportar uma elevação 
aos níveis de 80, eles começám a 
reajustar preços, o que , é uma pos-
tura típica do limite de capacida-
de. Daí o efeito inflacionário em 
pleno desemprego. Eu acho que, se 
o governo busca uma reanimação, 
ela será obtida. Resta saber: quem 
bater o escanteio será o mesmo a 
cabecear a bola? Se for, estar-se-á 
trocando 80 por 8." 

Para Afonso Pastore, os resul-
tados da política econômica, neste 
início de ano, são uma recuperação 
do nível de atividades e um over-
shooting da inflação. Pastore acre-
dita que a inflação verificada no 
primeiro trimestre não irá manter-
se no segundo, porque o próprio 
aumento da produção se incumbir 
de exigir menores reajustes dos 
preços, que ficaram comprimidos 
com a recessão de 81 e foram eleva-
dos substancialmente no início 
deste ano. 

Só indícios 
Para o Departamento de Eco-

nomia da Fiesp, "a divulgação dos 
indicadores macroeconômicos re-
lativos aos primeiros meses do ano 
mostra que a simples mudança do 
ano civil não foi suficiente para 
gerar grandes alterações no pano-
rama econômico do País: a inflação 
continua a declinar alguns pontos 
(na taxa de 12 meses), o superávit 
comercial amplia-se (também 
anualizado), mas a atividade indus- 

trial permanece em níveis excessi-
vamenté baixos, embora comece a 
apresentar não resultados positi-
vos, mas alguns indícios de recupe-
ração". 

Na expectativa de Celso Marto-
ne, a redução do IOF nos financia-
mentos ao consumidor produzirá 
um estímulo que o governo deseja-
va para que o País cresça de 4 a 5% 
este ano. O professor da Fipe-USP, 
porém, não prevê que o crescimen-
to atinja esses percentuais. "Minha 
idéia era de no máximo 3% de 
crescimento, para o PIB, embora a 
indústria vá dar mais. A despeito 
do estímulo recente ao consumo, 
eu ainda tenho muitas reservas 
quanto ao prognóstico de 4/5%". 

A indústria 
A perspectiva das variações na 

produção e na evolução dos indica-
dores macroeconômicos vem a se-
guir, segundo as opiniões- dos en-
trevistados e ainda de outros eco-
nomistas. 

A recuperação industrial só se-
ria evidente se se tomasse como 
base o nível mais baixo de produ-
ção — atingido em 81— desprezan-
do-se o fato de que, em bases 
anuais, os indicadores continuam 
fortemente negativos. O IBGE está 
com os dados atrasados (o último é 
de janeiro) e aponta para uma que-
da de 10,6% nos 12 meses termina-
dos em janeiro, sobre os 12 meses 
anteriores. Esse cálculo é melhor 
do que a simples comparação entre 
o mês analisado e o mesmo mês de 
um ano atrás, evitando distorções. 

Outras análises, que incluem 
índices de produção dessazonali-
zados, indicam: 

bens intermediários — a a que-
- da está em menor ritmo, com - 11% 
anualizados, devendo continuar 
negativa até o final do ano; faltam 
três meses para se chegar ao fundo 
do poço; 

bens de capital — a queda 
também está em ritmo menor, com 
- 25% anualizados, mas será negati-
va em todo o ano e o fundo do poço 
deverá estar atingido dentro de 3 
ou 4 meses; 

bens de consumo durável — 
apresentaram forte recuperação 
no segundo semestre do ano passa-
do, embora com índices anualiza-
dos negativos; voltou a ocorrer um 
surto de queda , no início de 82; 

bens de consumo em geral — 
apresentaram comportamento se- 

melhante aos dos bens de consumo 
durável, com queda prevista para o 
2° trimestre de 82; 

indústria automobilística — 
depois do nível crítico do 1° semes-
tre de 81, recuperou-se até novem-
bro de 81, quando voltou a apresen-
tar queda; 

produção de lingotes — há 
uma tendência crescente de produ-
ção, com recuperação de 28% na 
margem (em termos anuais, em fe-
vereiro, a queda ainda era de 16%); 

consumo de energia elétrica 
— apresentou uma forte recupera-
ção até dezembro. 

Os dados do Departamento de 
Economia da Fiesp, conhecidos até 
fevereiro, são coincidentes com es-
sa análise de economistas ligados 
à área pública. Comparando o 1° 
bimestre de 82 com o 1° bimestre 
de 81, a riesp indica que só dois 
setores — mobiliário e têxtil — 
apresentam crescimento positivo. 

Para o economista Afonso Pas-
tore, estão em recuperação os seto-
res automobilístico, têxtil, alimen-
tos, bebidas, eletrodomésticos e 
itens do consumo em geral. Sua 
constatação parte dos dados de ar-
recadação do ICM, o principal im-
posto estadual. O ICM começou a 
ser positivo, em termos reais, a 
partir de março, embora em termos 
acumulados o quadro só deva mos-
trar-se positivo a partir de meados 
do ano. 

Para o economista Paulo Ra-
bello de Castro, haverá uma reto-
mada a partir dos duráveis, "até 
pelo nível de inflação". O redator- 
chefe da Conjuntura Econômica ex- 
plica isso pelo desafogo do Impos-
to de Renda dos assalariados (há 
um aumento das devoluções). 

Os serviços 
As vendas a varejo em São Pau-

lo, medidas pela Federação do Co-
mércio, evoluíram 15,18% em mar-
ço (veja matéria na página 13) so 
bre igual mês do ano anterior, mas, 
se tomado todo o trimestre, ainda 
há uma queda de 1,7% sobre o 
primeiro trimestre de 81, em ter-
mos reais (descontada a inflação). 
Trata-se de um dado sobre o qual 
há certa dúvida, porque o mês de 
março teve um grande número de 
dias úteis, mas não se pode afirmar 
que é um indicador desprezí-
vel. 

Há uma nítida sensação de que 
o ponto mais baixo já foi superado: 

A agricultura 
Os resultados da agricultura 

estão comprometidos este ano, so-
mando-se os preços baixos de nos-
sas commodities no mercado exter-
no (soja, cacau, açúcar, milho) com 
a violenta quebra na produção de 
café, estimada em 50% da produção 
(os preços; do café porém, estão 
satisfatórios no Exterior). O produ-
to agrícola será negativo este ano 
ou, na melhor das hipóteses, terá 
crescimento zero. Como o peso da 
agricultura é pequeno na formação 
do PIB, não haverá uma grande 
repercussão, porém, nesse indica-
dor principal. 

A inflação 
Há duas correntes principais 

que interpretam o crescimento da 
inflação no 1° trimestre de 82: para 
alguns, como o secretário da Fa-
zenda de São Paulo, Afonso Celso 
Pastore, ocorreu um fenômeno 
transitório, que não deverá prosse-
guir. 

Para outros economistas, po-
rém, a inflação brasileira já está 
no nível de 6% ao mês — o equiva 
lente a 101% em 12 meses, superior 
aos 91,5% atingidos em março e aos 
prováveis 91,1% de abril, ainda não 
divulgados. Aliás, se fosse tomado 
somente o 1° trimestre, a inflação 
em 12 meses já poderia ser extra-
polada para 120% ao ano; porém, é 
um dado histórico que a inflação 
seja maior no início de cada ano, 
ante o volume de reajustes de inú-
meros preços, a começar dos servi-
ços públicos. 

Para o economista Paulo Ra-
bello de Castro, há um risco muito 
grande de a inflação elevar-se se 
ocorrer ama reativação não consis-
tente. "E essencial — adverte — 
saber o preço a ser pago por uma 
recuperação administrada, ante o 
custo do controle futuro." 

O emprego 
As taxas de desemprego apon-

tam para estabilidade em feverei-
ro e março, conforme o IBGE, sen-
do menores que as de janeiro, na 

média. Piorou, porém, a situação 
de São Paulo em março , com maior 

d numero e pessoas que perdera m . 
emprego e procuravam outro. 

O dado de desemprego, poréni, 
é muito parcial. Em primeiro lu-
gar, só é feito nas grandes'capitais 
(São Paulo, Rio, Belo Horizonte, 
Porto Alegre, Salvador e Recife): 
Em segundo, não incorpora a mão-
de-obra nova, que está procurando 

primeiro emprego. 
Dados da Fiesp indicam que a 

situação na indústria paulista con-
tinua má, apesar da recuperação 
em relação aos níveis mais baixos 
da história, atingidos em 81. O ní-
vel de emprego no Estado de São.  
Paulo cresceu 0,36% em março, so-
bre fevereiro. 

Balanço de pagamentos 
A melhor das contas do balan-

ço de pagamentos -- a balança da   
marcial — é superavitária, mas às 
custas de forte decréscimo nas et-
portações e nas importações. 
Aquelas caíram, em dólares, 4,4%`e 
estas, 14,3%. Está quase impossível 
chegar à meta original de exportar 
US$ 28 bilhões e importar US$ 25 
bilhões em 82, como desejavam as 
autoridades, que já reduziram suas 
pretensões a US$ 26 e US$ 23 bi-
lhões, respectivamente. Chegar a 
um superávit comercial é muito 
provável, mas talvez não no nível 
dos US$ 3 bilhões desejados. 

O Banco Central anunciou que 
já entraram US$ 8 bilhões de em-
préstimos externos até abril, mas 
as reservas cambiais haviam caído 
aproximadamente US$ 500 milhõés 
entre dezembro do ano passado ,  
março (US$ 7,5 para US$ 7 bilhões), 
O conflito anglo-argentino poderá 
dificultar o crescimento dos em-
préstimos para os países não-
desenvolvidos em geral. 

Ainda é difícil avaliar em que 
medida uma recuperação da ativi-
dade econômica vá implicar au-
mento das importações. Porém, da-
da a concentração das compras do 
Exterior em petróleo e para as 
estatais, uma elevação de 10% nas 
encomendas, pelo setor privado, 
seria significativa mas não repre-
sentaria sequer US$ 1 bilhão. 

Moeda e crédito 
A política monetária do gover-

no está cada vez mais frouxa --- isto 
começou no segundo semestre do 
ano passado e voltou a acentuar-se 
em abril, depois de um primeiro 
trimestre com altos e baixos. 

As aplicações dos bancos co-
merciais cresceram, até março, 
113,1%, muito acima da inflação, 
portanto, embora o mesmo não ha-
ja ocorrido com o Banco do Brasil. 
Somados os empréstimos, eles 
cresceram 95,1%, nos 12 meses ter-
minados em março, acima, portan-
to, da inflação no mesmo período, 
enquanto essa evolução era - d'e 
68,3% em março do ano passado, 
contra uma inflação acumulada de 
121,2%. Não se pode falar, portan-
to, em crise de crédito, embora os 
juros estejam muito elevados 
eles subiram, em 82, por causa do 
aumento da correção monetária, 
da maior rentabilidade das Letras 
do Tesouro Nacional e da perma-
nência dos limites de expansão dos 
empréstimos dos bancos comer- 
ciais. 	 Fábio Pahim. Jr. 
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