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ROBERTO MACEDO
A economia no final do ano

econo-
mia vai
fechar

I
1999 com de-
sempenho me-
diocre, tal como
em 1998. O pro-
duto interno I
bruto (PIB) vai |

pras e, como re-
sultado, o Natal
de 1997 foi um
dos piores dos ul-
timos anos.

As noticias
que acompanha-
ram O aumento
dos juros, mais

|

pormanccer o Toremosum  Sua de e
dia por habitan- Natal melhorl tais de carater
te, caira cerca se o governo recessivp, abala-
o doareacimen. , h@onos franca. dos con-
to da popula- brindar com sumidores, ele-
0 pop .
cdo. Para o ano outro pucol'e mento funda-
2000, a maioria lastimavel rqenta_l ~da sua
dos analistas tra- - . disposicao de ir

balha com um
crescimento do PIB total en-
tre 3% e 4%. Ele vai ser esti-
mulado pela taxa de cambio,
que agora incentiva as expor-
tacdes, ou seja, o nosso PIB,
e desencoraja as importa-
¢oes, ou seja, o PIB dos ou-
tros. H4 também a expectati-
va de queda ainda maior da
taxa de juros, estimulando
os investimentos € 0 consu-
mo, ao lado da melhoria do
quadro geral da economia,
sem grandes traumas exter-
NOS € COM 0 gOVerno se empe-
nhando mais no-acerto das
suas contas. ‘

. Para que o ano 2000 con-
firme esse cenario melhor,
sera importante que a econo-
mia nao tropece no fim do
ano, tal como aconteceu em
1997 e em 1998, o que muito
contribuiu para determinar
o mau desempenho dos
anos seguintes. ‘

No final de 1997, a econo-
mia sofreu o impacto da cri-
se dos paises do Sudeste da
Asia, em particular da Tai-
landia. Como conseqiiéncia,
o Brasil perdeu cerca de
US$ 10 bilhdes em reservas
cambiais entre agosto € no-
vembro daquele ano. Para se-
gurar a saida de recursos ele-
vou a taxa bdasica de juros,
de cerca de 20% ao ano, em
outubro de 1997, para
45%(!) em novembro, 0 que
teve um impacto devastador
sobre a movimentacao da

_economia do final do_ano,
pois novembro € o més que
concentra as encomendas
das lojas junto aos fabrican-
tes, para a maior venda de
dezembro. Os lojistas reduzi-
ram drasticamente suas com-

Z

as - compras.
Eles precisam estar seguros
de que o dinheiro a ser gasto
ndo vai fazer falta, de que as
prestacOes que vao assumir
ndo pesardo no orcamento
doméstico e de que este ndo
sera abalado com mais uma
crise que pode levar ao de-
semprego. Houve, assim, a
retracdo conjugada de con-
sumidores e lojistas, que dei-
xaram os fabricantes com es-
toques elevados, fazendo-os
reduzir sua producdo ime-
diatamente, o que acabou es-
friando a economia.

Com as medidas tomadas
pelo governo no final de
1997, as reservas foram
mais que recuperadas. Em
abril de 1998, elas alcanca-
ram US$ 75 bilhdes, US$ 10
bilhdes mais que na época
da crise do Sudeste da Asia.
.A partir de meados de 1998,

- entretanto, a bola da vez foi

a Ruissia e, ainda que por ta-
bela, fomos também encaca-
pados. S6 de agosto a setem-
bro do ano passado as reser-
vas cairam quase US$ 30 bi-
Ihaes. O governo até que ten-
tou a mesma tatica de subir
juros, que haviam retorna-
do para 20% em agosto, em-
purrando-os para 34% em
setembro e 42%, em outu-
bro. Dessa vez, entretanto, a
turma dos ddlares achou
que ndo valia a pena ficar
aqui, nem por esses juros es-
candalosos. Ainda assim
eles foram novamente acres-
cidos, para 45%(!), em mar-
co, na seqiiéncia da desvalo-
rizagiio que se tornou inevi-
tavel. Como resultado, os
mesmos efeitos de 1997 se
repetiram — juros altos, pa-

cotes governamentais, mais
outras noticias ruins —, des-
sa vez afetando ndo s6 a €po-
ca natalina como também o
inicio deste ano.

Sempre insisti em que o
problema ndo estava na Tai-
landia, em 1997, nem na
Rissia, em 1998. Estava e
permanece aqui dentro. A
contaminacgdo por proble-
mas desses paises decorreu
da vulnerabilidade da nossa
economia. Com crescente en-
dividamento externo e inter-
no — este principalmente do
governo —, estimulado pela
politica suicida de defender
a taxa cambial por meio de
juros altos, ficamos na de-
pendéncia de capitais exter-
nos de curto prazo, interessa-
dos nesses juros, mas tam-
bém prontos para sair a0 me-
nor sinal de risco, como, de
fato, sairam. :

Como estamos agora? Con-
tinuamos fracos e vulnera-
veis, mas, exceto pelas divi-
das que ficaram, o quadro é
melhor. O governo conse-
guiu alguns avancos na area
fiscal. A taxa de cambio foi
corrigida e, com isso, 0 gover-
no nao precisa ficar usando
os juros para segurar o real
caro ou o délar barato. Outro
aspecto que alivia o quadro é
que esses capitais predado-
res que estavam aqui, por
conta dos juros elevados, ja
foram embora, ou seja, prati-
camente ndo hd recursos de
curto prazo para sair, oo
fizeram em 1997, em 1998 ¢
no inicio deste ano. Assim,
tudo indica que poderemos

"ter um Natal melhor. Em

particular, depois dos desas-
tres de 1997 e 1998 e do ini-
cio deste ano, sera a primeira
vez que vamos entrar no Na-
tal com juros em queda.

O que pode estragar a fes-
ta? No radar dos economis-
tas, o que se vé hoje de mais
concreto ¢ a possibilidade de
algum ruido vindo da Argen-
tina, onde a eleicdo presiden-
cial e a perspectiva de vité-
ria da oposicdo poderao
abrir espaco para medidas
mais ousadas, até mesmo
uma desvalorizagao do peso.
Mas, se ocorrer um proble-
ma como esse na Argentina,
o maior impacto aqui sera
psicolégico. Pode haver uma
tensdo no mercado cambial

com o aumento da taxa,
mas, como ndo ha funda-
mento do ponto de vista fis-
cal ou de saida de capitais
de curto prazo, a grande ba-
talha a enfrentar sera a de es-
clarecer que a situagido do
Brasil ndo € mais a mesma
dos dois anos anteriores, €
nao se deve esperar como
efeito uma “gelada” sopran- .
do do sul.

H4 também essa coisa, 0
“bug” do ano 2000, que pode
causar algum tumulto na
area financeira, com gesto-
res de recursos externos se
precavendo de renovar ou de
conceder novos créditos dian-
te do que pode acontecer
com o registro de suas opera-
¢des no Brasil. No plano in-
terno, se faltarem esclareci-
mentos, muita gente podera
correr aos caixas bancarios
para ter dinheiro em espécie,
e ndo saldos em computado-
res que poderiam pifar. Até
onde fui, esse problema ou ja
foi enfrentado e solucionado
ou, em muitos casos, é um as-
sunto sem assunto, ou seja,
nem mesmo existe.

Ponderando essas e outras
coisas, a probabilidade de o
Natal nio ser estragado ¢
grande. O mesmo vale para
o réveillon. Alguns empresa-
rios, escaldados pela expe-
riéncia dos dois ultimos
anos, estdo retraidos e po-
dem até ficar arrependidos,
sem condicoes de abastecer
uma demanda maior-que a
dos tltimos dois anos. Ou-
tros ja perceberam que o ce-
nario mudou e vém expan-
dindo sua produgio. Sei de
uma industria de bebidas, fa-
bricante de espumantes — ja
me puxaram a orelha para
chamar a coisa de “champa-
nhe” -, que aumentou sua
producdo em 25% e espera
vender tudo. Para que as gar-
rafas sejam mesmo abertas
serd fundamental que o go-
verno administre bem a bata-
lha da opinido piiblica se vie-
rem os problemas da Argenti-
na ou do “bug” do ano 2000
e que, além disso, evite brin-
dar-nos com seus lastima-
veis pacotes de fim de ano.
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