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avaliacao acurada da real si-

tuagao do nivel de atividade é

essencial neste momento do
programa de estabiliza¢ao. Sabe-se que
um eventual excesso de demanda ou,
no sentido oposto, umi recessao aber-
ta, colocariam a perder as importantes
conquistas obtidas até agora com o
Plano Real. No entanto, sio freqtientes
analises pouco cuidado-
sas da conjuntura, que
conduzem a diagnésticos
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em abril, caindo em maio ¢ junho para
134% e 13,2%, respectivamente. As in-
formagoes do Ministério do Trabalho
apontam na mesma direcao, com cres-
cimento de 0,34 do nivel de emprego
cm maio de 1995 em relagio a abril,
equivalente a mais de 83 mil postos de
trabalho.

Com relagao a inadimpléncia, apds o
crescimento dos Qltimos
meses, ja se pode obser-
var sinais de sua dimi-
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apressados e, nao raro, cuidadosa nuicao. Informagoes da
com cores sensacionalis-  revela que o Serasa revelaram queda
tas. diagnésfico de 15,1% do volume de ti-

Ha poucos meses ha- . ~ tulos protestados para
via projeches exageradas recessivo nao pessoas fisicas e juridicas
do crescimento da de- se sustenta em junho em relagio a
manda ¢ da suposta ino- S a maio, reducio de 379%

cuidade da politica ofi-

cial para controli-la, acarretando em
projegoes de inflagio em alta continua,
A medida em que os indicadores apon-
taram mudanga na taxa de crescimen-
to, surgiram adverténcias no sentido
oposto, de que as medidas de conten-
¢ao de demanda gerariam colapso da
atividade econdmica. As seguintes evi-
dencias vém sendo utilizadas para cor-
roborar esse ltimo diagnostico: redu-
¢io do nivel de emprego industrial e
auwmento da taxa de desemprego; cle-
vacao significativa da inadimpléneia
das pessoas fisicas e da agricultura e
crise no campo.

De fato, uma andlise um pouco mais
cuidadosa revela que o diagnostico re-
cessivo nao se sustenta. No tocante A
reducao do emprego industrial paulis-
ta, destaque-se, em primeiro lugar, que
Sao Paulo estd perdendo participagao
no total da indastria brasileira e, em
segundo, que os dados mostram que o
emprego total cresceu em maio € ju-
nho. A taxa de desemprego total, apu-
rada pela Seade/Dicese era de 13,57%

no namero de concorda-
tas requeridas e de 19,9% nas faléncias

“ deeretadas para o mesmo periodo.

Além disso, a previsao € de que o volu-
me de cheques sem fundo em relagio
ao niimero de emitidos tenha se manti-
do estavel em junho comparativamen-
te a maio. A tendéncia para os proxi-
mos meses é de declinio ou, pelo me-
nos, de estabilizagdo do nivel de ina-
dimplincia.

No que diz respeito d queda da pro-
du¢io industrial, destaque-se que as
informagdes disponivels ndo corvobo-
ram a tese de redugdo significativa no
nivel de atividade. O Indicador de Nivel
de Atividade (INA) dessazonalizado,
da Fiesp, mostra que a indistria pau-
lista diminuiu seu ritmo de produgio
no més de junho; contudo, bp(‘rou ain-
da em um patamar elevado, com utili-
za¢io da capacidade instalada de
80,5%, apenas 2,3 pontos porcentuais
abaixo do pico da década de 90 (em
mar¢o de 1995).

As expectativas para a indastria
brasileira também apontam no sentido
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do desaquecimento em jurho. Entre-
tanto, note-se que isto nao é valido pa-
ra todos os segmentos. O segmento de
eletroeletronicos, por exemplo, apre-
sentou bom desemipenho no primeiro
semestre do ano, e, apds apresentar
queda de venda em abril e maio, aa-
menteu o volume de unidades vendi-
das em junho, em comparagao com o
més anterior, As projecoes do Ipea de
crescimento para 1995, tampouco jus-
tificam o alarmismo recessivo. Segun-
do caleulos daguele Orgao, o conjunto
da economia deve crescer 6,1% em
1995, superior, portanto, aos 5.7% do
ano passado. Isto nao quer dizer que
nao haja setores com problemas sérios
e que ja vém sendo objeto de medidas
governamentais, A agricultura merece
atengio especial pelas circunstancias
adversas que resultaram em queda da
renda agricola e o governo tem adota-
do medidas no sentido de cormigir esse
problema.

No caso do setor automotivo, a Me-
dida Provisoria 1.047/95 define uma
politica industrial e estimula a retoma-
da do investimento produtivo. Na mes-
ma direcio, o governo tem examinado
a situacao de setores com necessidade
de reestruturacio produtiva, tais como
caleados, téxtil e brinquedos. Na reali-
dade, ocorreu no Plano Real, fenomeno
distinto do Plano Cruzado. Nesse 0lti-
mo, a explosio de demanda. associada
4 queda stbita da infla¢ao, nao foi con-
tida, constituindo um dos motivos do
fracasso do programa. A desilusio ¢
queda de renda ocorreram cm seguida,
com crise da economia, caracterizada
por quebradeira e declinio do emprego.

No Real, em contraste, tem havido
preocupagio em evitar o excesso de
demanda. Ocorreu, além disso, um c¢i-
clo de endividamento que engendrou
mecanismos enddgenos de contengio
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de consumo. A escassez de dinheiro e
dificuldades financeiras recentes de
empresas do setor privado estao as§o-
ciadas a um ciclo de crédito ex’agéra(fp,
ocorrido apds a implementagao do
Real. A retomada dos mecanismos. de
crédito envolveu também o ingresso de
muitos agentes novos no mercado,
nem sempre preparados para, sélecao
de carteira e avaliacio de riscos. -
Do lado da producdo, a forté eleva-
¢ao do consumo induziu rapida recom-
posi¢io de estoques bascada, nao raro,
em projecoes irrealistas de taxas de
crescimento. Tal fendmeno repercutiu,
inclusive, na demanda por importa-
¢dcs, que crescen fortemente também
no item de insumos e matérias-primas.
Seria natural, portanto, esperar’ uma
reversao deste fendmeno num momen-
to de revisao de taxas de expansao.
Traia-se, contudo, de desaceleragao
sume coin fortes diferengas setoriais,
merccendo monitoramento intensivo
por parte das autoridades. Mas-esta
longe de caracterizar colapso da pro-
dugio e do consumo. Tal quadro é, ade-
mais, consistente com expectativas de
inflagio cadente nos proximos meses,
Essas consideragées parecem opor-
tunas para que nio se subestime o pe-
rigo de politicas lenientes, cujos resul-
tados nefastos ja frustraram vérias ten-
tativas de combater a inflacao brasilei-
ra num triste passado de fracassos su-
cessivos do esfor¢o estabilizador, Mais
importante, ainda: ndo esmorecem, se-
ndo reforcam, a esperanga de que-o
Brasil retine hoje as condi¢des para
resgatar sua vocacao histdria de cresci-
mento. R
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