
A recessão 
40, P-arece existir consenso nos 
lueios empresariais sobre o 
sento de forte recessão a •partir.7) 
›&e janeiro. A própria Federação1" 
44a.s, Indústrias do Estado de 

,Paulo (Fiesp) prevê acentuada 
:§úéda do nível de emprego já em 

eieinbro. É sempre arriscado 
er previsões sobre a evolução:?../ 
conjuntura econômica num 

ais como o Brasil em que ocor-
lein tantas variações de politi-
:(iá-éconômica e em que fatores 
-§Xógenos — como por exemplo a 

.do preço do petróleo que 
ão éstava prevista pelos eco- 
°mistas — podem mudar a si-

," ação. 
;:'Deve-se destacar, contudo, a1- 
uns problemas que podem pre- 
dicar o andamento dos negó- 

.. 
Um elemento essencial, hoje, 

alta das taxas de juro. É pre- 
' 41s6 entender bem como uma ta- 

[al'ele juro alta afeta a economia. 
:41.iándo a taxa de juro chega a 

de 10% ao mês em termos 
:tais — e pensamos no crédito ao 
4onsumidor —, há uma redução 
:olo poder aquisitivo do compra-
'lr, ,

a  
que talvez não a sinta ime- 

atmente. Caso os reajustes 

compra- 
o r, 

 não acompanhem o au-
>bento real dos preços, porém, 
è1M-Será obrigá":fó a diminuir o  

consumo. Numa economia como 
a brasileira em que as vendas pe-
lo crediário têm grande impor-
tância, o efeito sobre o consumo 
— e a produção, depois — pode 
ser considerável. 

Cumpre esclarecer que, se as 
autoridades monetárias haviam 
colocado grandes dificuldades 
para a expansão do crédito ao 
consumidor nas financeiras, o 
comércio varejista tinha, po-
rém, a capacidade para essas 
operações com recursos próprios 
ou emprestados. Acontece que o 
comércio só pode obter emprés-
timos a uma taxa elevadíssima, 
que terá de transferir a seus 
clientes. Por outro lado, admi-
tindo que aplique recursos pró-
prios (conseqüência dos lucros 
obtidos no mercado financeiro, 
com riscos menores do que se os 
aplicasse diretamente no finan-
ciamento dos seus clientes), o 
comércio terá de exigir pelo me-
nos remuneração igual à do mer-
cado financeiro. Ora, diante da 
alta das taxas de juro, as empre-
sas varejistas vão utilizar todos 
os recursos próprios no paga-
mento de suas encomendas e evi-
tar ao máximo recorrer ao crédi-
to dos fornecedores, cujo preço é 
elevadíssimo e que não se sabe se 
pode'er repassado ao compra- 

anunciada-, 
dor finai. Tal risco é suficiente 
para reduzir a demanda do co-
mércio varejista, que procurará 
transferir para as empresas pro-
dutoras o ônus do financiamen-
to de estoque. 

Numa perspectiva de recessão 
— que pode ser apenas uma ex-
pectativa — ninguém vai tentar 
constituir estoques especulati-
vos na suposição de que eles te-
rão uma valorização 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-
qüência de reajustes salariais 
num clima de indexação infor-
mal. Acontece que os lucros das 
empresas, tanto no setor comer-
cial quanto no industrial, estão 
diminuindo rapidamente, o que 
logo se traduzirá por maiores di-
ficuldades para as empresas de 
praticar a política salarial que o 
governo procura impedir. É cer-
tamente essa consciência das di-
ficuldades a vir que leva os em-
presários a prever uma recessão 
mais profunda nos próximos me-
ses. 

Temos de levar em conta ou-
tro fator certamente ainda não 
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considerado pelas empresas: as 
dificuldades para manter o nível 
atual das importações. Sem dú-
vida, as importações estão hoje 
contribuindo para manter al-
guns preços em nível aceitável. 
Acontece que as dificuldades 
que o governo está encontrando 
para resolver o problema da dí-
vida externa poderão mais cedo 
que se imagina desencadear uma 
crise cambial. Ela poderá forçar 
o governo a rever sua política de 
abertura da economia sob pena 
de um esgotamento de nossas re-
servas em divisas. A atual alta 
da taxa cambial tem efeito infla-
cionário, isto é, conduz à redu-
ção do poder aquisitivo da popu-
lação. 

Para enfrentar os sinais da re-
cessão, o governo poderá empre-
gar dois instrumentos. Um, mui-
to perigoso: aceitar uma políti-
ca salarial mais generosa, que 
logo desembocaria na hiperin-
ilação. Outro, atuar para obter 
uma redução das taxas de juro, o 
que implica a diminuição da 
pressão do financiamento do vo-
lume da dívida interna. É preci-
so encontrar equilíbrio, sem re-
nunciar a uma taxa de juro real. 

A situação vai exigir de nossas 
autoridades monetárias uma po-, 
lítica Milito bem aplicada. if 


