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Desaceleragéo:

Era uma vez, no passado
keynesiano, quando as eco-
nomias inchavam e desin.
chavam, como os baldes,
enquanto o responsédvel pe-
la politica econémica se in-
cumbia da inflagdo ou da

desinflacfo. Hoje, o formu-,

lador de politica econémica
é considerado um piloto de
. um avido. E sua tarefa con-
seguir um ‘“‘pouso suave”’,
evitando as aterrissagens
violentas’’ a todo custo.
Nenhuma dessas metéfo-
ras é basicamente correta.
A economia parece mais
um navio transatlintico
em um cruzeiro sem fim
para o desconhecido. O na-
vio demora anos para ga-
nhar impulso e anos para
desacelerar o ritmo; sua
tripulacfo amotina-se logo
que & embarcagdo se apro-
xima do perigo; e os passa-
geiros est8o constantemen-
te procurando novos ofi-
ciais como interlocutores.
O piloto nfo sabe onde se
encontra, tem apenas uma
vaga idéia do local em que
esteve, ou mesmo da velo-

cidade em que 0 n.vio est4--

se deslocando. Nio hé ma-

pas. Alguns membros da

tripulagdo afirmam que
existe  um recife bem &
frente, enquanto outros in-
sistem em que o navio ain-
da continua em mar aber-
to. Na maior parte do tem-
po, o piloto pode fazer pou-
co mais do que exibir uma
aparéncia ousada nos even-
tos e espera que o que fez
h4 um ano lhe permitiré es-
icapar ‘dos perigos que

armeagam vir dentro de
seis meses.

Com a divulgacgédo de ca-
da nova estatistica, o mi-
nistro inglés da Fazenda
descobre um pouco mais
sobre onde se encontra a
economia. Por exemplo, o
plano sobre as contas na-
cionais mostra que o Pro-

duto Nacional Bruto cres-
zeu 4,5% entre 1987 e 1988,

na mesma velocidade do
ano anterior. O consumo fi.
nal geral do governo cres-
ceu apenas 0,5%, mas 0

consumo privado aumen-
e a formacglo de ca-

tou 7'
pital fixo interno, pelo fndi-
ce notdvel de 13%.

O crescimento desse
nivel liderado pela deman-
da criou uma deteriora¢fo
do balango de pagamentos,
0 que ndo surpreende. Mas
o desempenho foi ainda

pior do que se poderia ter'

esperado, com as exporta-
¢des subindo apenas 0,5%
em termos reais e as im-
portacdes, 12%. Somente a
Austrélia, entre as vinte
principais economias co-
merciais do mundo, obteve
desempenho pior em ex-
portagbes do que a Ingla-
terra entre 1987 e 1988.

Os dados do balango de

pagamentos no primeiro -

semestre do ano indicam
que a deterioracfio j4 ces.
sou,

Mesmo assim, o atual
déficit nos dois primeiros
trimestres situa-se no nivel
anual acima de 19 bilhdes
de libras (4,5 bilhdes de li-
bras acima da previsfo do
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ministro da Fazenda na
época do orgcamento).

A estabilizacdo do déficit
do balan¢o de pagamentos,
se for em elevado nfvel, é
coerente com a desacelera-
¢do0 das vendas varejistas.
N&o houve virtualmente
nephuma oscilacdo neste
indicador durante os ilti-
mos trés meses. O proble-
ma é que o mercado de tra-
balho se estd ajustando

. muito lentamente a essas

mudangas nas condi¢des de
mercado. A taxa de desem-

. prego caiu agora para

6,1%. Seguindo a tendén-
cia, o mercado de trabalho
continua a se firmar, bem

depois que & economia So-

freu desaceleragfo, com a
renda subindo a taxa anual

de 9,5%. As probabilidades .

de uma inflag8o salarial
ainda mais intensa dentro
de algum tempo nfo séo re-
duzidas.

Com essas pressfes no
mercado de trabalho, as in-
formagdes sobre a infla.
¢fo, embora encorajado-
ras, podem ainda iludir. O
indice de pregos ao consu-
midor registrou a esperada
queda.da inflagfo, 8 medi.
da que o efeito do aumento
da taxa de juro hipotecdrio
de um ano atrés desapare-

ce,

Mas mesmo o aumento
em todos os itens, excluin-
do a taxa de juro hipotecé-
rio, em 5,7%, é ligeiramen-
te inferior 4 elevafio nos
doze meses até julho, en-
quanto a inflag8o dos pre-
¢cos de produtor indica a es-

e

tabilizacdo das pressdes in- -

flaciondrias. .

Infelizmente, a desacele- .

racdo da demanda, aliada
4 expansfo da renda aos
nfveis atuais, sugere que
haverd aperto nos lucros.
Os eféeitos deste aperto pro-
vavelmente serfo exacer-
bados pela deterioragdo da

posigéo financeira das em- .

presas, tanto em termos de
fluxo de caixa quanto de li-

guidez. Na tentativa de -

‘espremer’’ a inflagfo, o

ministro da Fazenda pode- -

ria constatar que deixou a
economia morta. Neste ca-

so, em breve poderd ser .

tarde demais para inverter
a desaceleragdo antes das
préximas elei¢des.

O governo sofrerd pres-
sdes dos parlamentares pa-
ra evitar o sofrimento, ou
pelo menos adid-lo. Dada

esta preocupacéo, o minis.

tro Lawson poderé ser ten-

tado a optar pela reduclo

das taxas de juro e da taxa

~ eambial (o que dever4 pelo

menos estimular as expor-
tagdes). Os conselhos nesse
sentido certamente serfo
intensificados nos proxi-
mos meses, especialmente
quando as empresas come-
¢arem a perceber as conse.
qléncias das tendéncias
atuais, principalmente em
suas préprias negociacdes
salariais.

Seria agradével acredi.
tar que esse rumo exato é

" possivel, mas isso é impro-

vével. Os cortes prematu-
ros das taxas de juro cor-
rem o risco nfo somente de

R B Lt B ET) ':{ woo .
GL7FTh MERGANT. = 2 OUT 188y

provocar uma crise cam-
bial mas também uma sub-
seqllente alta da inflag¢#o.
Em determinado ponto, as
conseqlléncias de permitir
a economia avangar em ve-
locidade excessiva em 1987

UM pouso suave na economia -
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e 1988 devem ser enfrenta- ,
das. Ndo deverfio melhorar |
com seu adiamento, por .

mais que a tripulacfo e 0§ :

passageiros possam Sse -
queixar, R



