


EDITORIAL

CAMINHOS DA RECESSZAO

A economia brasileira encontra-se, hoje, numa insdlita posi-
cdo. Os Indices referentes a producdo, ao empreco e a utiliza
cdo de capacidade mostram uma situacao verdadeirarmente inveja-
vel: exibindo uma taxa de 10,3% (19 quadrimestre deste ano
contra o mesmo periodo de 86) o vigoroso crescimerto industri-
al brasileiro ingressa no seu quarto ano consecutivo; o desemn-
prego aberto & baixissimo e a ocupacdo industrial (FIESP) pare
ce haver sofrido uma Unica e localizada queda, na Ultima serma-
na de maio; a ocupagdo da capacidade, por fim, permanece bas-
tante alta.

Acossada no entanto por uma inflacdo que ha apenas seis meses
(novembro de 86) os mais obstinados pessimistas ndo chegaranm
a antever, sequer como a pior das hipdteses, a populacdo em e
ral e as empresas em particular encontram-se num estado oré-pa
nico. Neste clima,onde, preparando-se para o pior, o puiblico
reduz fortemente suas compras e redefine freneticamente o seu
portfélio (moeda X depdésito de poupanca X acdes X ddlar), cakte
ria refletir sobre os caminhos pelos guais a economia poderia
ser efetivamente levada a recessao, e indagar-se sobre os re-
cursos de que dispoe o governo para impedi-lo (segundo o seu
desejo, enfatica e repetidamente expresso{.

A flagrante queda dos salarios médios e a reducdo mais que pro
porcional (3 queda dos salarios) das compras finais, constitui
o_mais evidente caminho da recessao. Basta para tanto que o



colapso das vendas de duraveis e semi-duraveis, via reducgao
das encomendas do comércio, atinja o ritmo da producdo fabril.
A partir dal as demissdes e,com elas, a intensificacao da que-
da da massa salarial se encarregariam de propagar a crise. E
importante repetir, no entanto, que pelos dados disponiveis —
e nao obstante infundadas afirmacdes de numerosos economistas
e empresirios — isto ainda ndo ocorreu. E preciso também lem
brar, que a retracao das compras por parte dos consumidores foi
uma atitude em boa medida preventiva, visando a constituicao
de reservas para tempos piores (sobretudo na forma de maiores
depisitos de poupanca). Uma vez constituidas estas reservas,
e desde que a renda corrente resistisse por algum tempo mais
a queda (dada a sustentacao do ritmo de atividade industrial e
o prosseguimento da geracao de renda pela agricultura), seria
de se esperar o retorno do consumo. Isto suporia no entanto ,
gue a irnflacao ndo desse novos saltos, e novas ondas de pessi
mismo ndo viessem a propagar-se. Lamentavelmente,ambos os fe-
ndmenos acabam de ocorrer, tornando improvavel uma retomada das
campras. Encontra-se pois desimpedido este caminho —a via ren-
da-demanda — da recessao.

0 segundo caminho da recessdo é o financeiro. O fulcro da
questdo reside aqui na delicadissima situacdo com que se de-
frontam numerosas pequenas e micro empresas que, desprovidasde
capital préprio e confiantes nos "novos mercados" surgidos na
euforia do Cruzado, assumiram compromissos, que presentemente
ndo conseguem cumprir. O problema consiste na dificuldade
de equilibrar receitas e despesas nominais, dados o estreita-
mento do mercado e a explosao de juros. Para as unidades eco-
ndmicas apanhadas nesta armadilha, pouco ou nada adianta que
os juros reais (deflacionados) sejam baixos ou mesmo nulos. Is
to porque, dada a deterioracdo dos seus precos relativos (vide
Tabelas I e IIna secdao Inddstria) os juros "préprios"(medidos pe
lo quanto lhes custa em termos das mercadorias com que operam,
pagar os juros de mercado) tornaram-se insuportaveis.

Quanto a crise que paira sobre a economia em decorréncia do

anterior — o que poderia avancar como fogo num rastilho de



pSlvora — duas horas novas podem ser apontadas.

Primeiramente, exerciciosrealizados com pregos oriundos de di
ferentes fontes de coleta (FIPE, FGV e IBGE) apontam todos pa
ra uma redugao da discrepancia entre o acréscimo dos pregos
individuais e a alta média de pregos. Este fato, que nao per
mite corrigir danos ja infligidos e,em determinados casos tal
vez irrepariveis; sugere (mas nio domprova) uma redugio d;lnlg
cidencia de posigoes altamente vulneraveis.

Por outro lado, o governo vem evidenciando, através de medidas
concretas de apoio, a sua decisao de impedir o naufrigio de em
presas vitimadas pela drastica e imprevisivel reversao do qua
dro econdmico. Na medida em qué um grande nimero de vitimas se
ja resgatado (e & claro que o objetivo n3o pode ser salvar to
das, e sim ayuelas que tém chance de sobreviver nas novas con
digdes) o efeito domind pode ser evitado, impedindo-se a chega
da da recessao por este caminho.

Frente ao quadro anteriormente tracado (assumidamente inconclu
sivo) cabe indagar o que poderia fazer o governo para, de for
ma direta, . combater o possivel ingresso da economia na reces-
sao.

Os dados sobre o déficit geram grandes apreensCes em amplos se
tores da sociedade. Em tais circunstancias, cualquer movimento
no sentido da ampliagao dos gastos sera entendido, e veemente-
mente condenado,- como combustivel langado sobre o incéndio in
flaciondrio. As empresas,com o dedo sobre o gatilho dos pre-
¢os, nao hesitariam em responder com novas altas preventivas ,
impedindo que o gasto do governo — no seu conjunto e em ter
mos reais — efetivamente se expandisse. Numa palavra, o cli
ma hipertenso em que nos encontramos envolvidos praticamente im
pede o uso de terapias keynesianas convencionais. Quando mais
nao seja, porque os empresdrios estao anormalmente propensos a
responder em pregos (e ndo em quantidades, sobretudo via con -
trataqio de mao-de-obra), aos estimulos de mercado.



A principal conclusdo a ser extraida do que precede parece ser
que as autoridades publicas defrontam-se com um contexto regi-
do pela confianca ~— ou, melhor, pela desconfianca — ‘de um
publico sobre-excitado. Superar este clima torna-se, em ou-
tras palavras, um pré-requisito da acdo eficaz. A andlise do
quadro em gque nos encontramos tende assim a merqulhar, a par -
tir deste ponto, em consideracdes de ordem politica. Sem avan
car nesta direcao nao deixariamos de extrair a mais imediata in
feréncia do anterior:  a"capacidade da politica econdmica de’
efetivamente definir a evolucao da conjuntura raramente tera
sido tdo limitada quanto no presente.
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