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u Pa.rece existir consenso nos_;
eios empresariais sobre o ad<=r,
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consumo. Numa economia como
a brasileira em que as vendas pe-

"gento de forte recessio a pa.rt1r;§‘) lo credidrio tém grande impor-

€ janeiro. A propria Federacao™
as. Industrias do Estado de Sio

tancia, o efeito sobre o consumo
— e a producdo, depois — pode

aulo (Fiesp) preveé acentuadam‘; ser considerdvel.

,ﬁueda do nivel de emprego j4 em =

Cumpre esclarecer que, se as
autoridades monetdrias haviam

er previsbes sobre a evolugdope=y colocado grandes dificuldades
-2, conjuntura econémica num _,,para a expansio do crédito ao

°§:zzembro E sempre arriscado

a.is como o Brasil em que ocor-*
in tantas variac¢tes de politi-
~ed-eécondmica e em que fatores
stbgenos — como por exemplo a
a.lta. do preco do petrdleo que
~-f40 éstava prevista pelos eco-
omistas — podem mudar a si-

e acio.

. £'Peve-se destacar, contudo, al-
uns problemas que podem pre-
gicar o andamento dos nego-

- 9ids
~®Um elemento essencial, ‘hoje,

: alta das taxas de juro. E pre-

is6 entender bem como uma ta-

. ;a. de‘juro alta afeta a economia.
udndo a taxa de juro chega a
i‘ de 10% ao més em termos
als — e pensamos no crédito ao
sonsumldor —, ha uma reducio
o poder aqu1s1t1vo do compra-
qor, que talvez ndo a sinta ime-
Wiatamente. Caso os reajustes

Hajariais ndo acompanhem o au-
ento real dos precos, porém,
&-ders 0br1gé’,”‘ a, diminuir o

consumidor nas financeiras, o
comércio varejista tinha, po-
rém, a capacidade para essas
operagdes com recursos proprios
ou emprestados. Acontece que o
comércio sé pode obter emprés-
timos a uma taxa elevadissima,
que teri de transferir a seus
clientes. Por outro lado, admi-
tindo que aplique recursos pré-

prios (conseqiiéncia dos lucros

obtidos no mercado financeiro,
com riscos menores do que se 0s
aplicasse diretamente no finan-
ciamento dos seus clientes), o
comércio ters de exigir pelo me-
nos remuneracdo igual & do mer-
cado financeiro. Ora, diante da
alta das taxas de juro, as empre-~
sas varejistas vao utilizar todos
0s recursos proéoprios no paga-
mento de suas encomendas e evi-
tar ao maximo recorrer ao crédi-
to dos fornecedores, cujo preco é
elevadissimo e que no se sabe se
podex‘* ser repassado ao compra-

dor final. Tal risco é suﬁmente
para reduzir a demanda do co-
mércio varejista, que procurars
transferir para as empresas pro-
dutoras o énus do financiamen-
to de estoque.

Numa perspectiva de recessido
— que pode ser apenas uma ex-

pectativa — ninguém vai tentar -

constituir estoques especulati-
vOs na suposicdo de que eles te-
rao uma valorizacio maior que o
custo do seu financiamento. Tu-
do isso explica como a taxa de
juro elevada pode contribuir pa-
ra reduzir violentamente a de-
manda de bens no setor produti-
vo. Até agora tal efeito recessio-
nista foi amenizado em conse-
qliéncia de reajustes salariais
num clima de indexacdo infor-
mal. Acontece que os lucros das
empresas, tanto no setor comer-
cial quanto no industrial, estdo
diminuindo rapidamente, o que
logo se traduzird por maiores di-
ficuldades para as empresas de
praticar a politica salarial que o
governo procura impedir. E cer-
tamente essa consciéncia das di-
ficuldades a vir que leva os em-
presarios a prever uma recessio
mais profunda nos préximos me-
ses.

Temos de levar em conta ou-
tro f,ttor certamente ainda nao

e

considerado pelas empresas: as
dificuldades para manter o nivel
atual das importacoes. Sem dui-
vida, as importagdes estdo hoje
contribuindo para manter al-
guns precos em nivel aceitavel.
Acontece que as dificuldades
que o governo estd encontrando
para resolver o problema da di-
vida externa poderiao mais cedo
que se imagina desencadear uma,
crise cambial. Ela podera forcar
0 governo a rever sua politica de
abertura da economia sob pena
de um esgotamento de nossas re-
servas em divisas. A atual alta
da taxa cambial tem efeito infla-
ciondrio, isto é, conduz a redu-
¢do do poder aquisitivo da popu-
lacdo.

Para enfrentar os sinais da re-
cessido, o governo podera empre-
gar dois instrumentos. Um, mui-
to perigoso: aceitar uma politi-
ca salarial mais generosa, que
logo desembocaria na hiperin-
flacdo. Outro, atuar para obter
uma redugao das taxas de juro, o
que implica a diminuicdo da
pressédo do financiamento do vo-
lume da divida interna. E preci-
s0 encontrar equilibrio, sem re-
nunciar a uma taxa de juro real.

A situacdo vai exigir de nossas
autoridades monetarias uma po /
litica nmrito bem aplicada.
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