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inicio de 1981 f01 caracteri-

zado por elevada expecta- .

tiva _iiflaciondria e forte
crise de credibilidade ex-
terna, colocando em cheque’as auto-
ndades econdmicas brasileiras quan-
to a possibilidade de reduzirem a

. lnﬂagao [ COﬂSCglllI'elTl 0S recursos

€XtEernos Necessarios para ‘financiar o

déficit do balango de pagamentos. -

Entretanto, 0 ano se iniciava-com
uma heranga- favoravel de 1980: a
partir de maio, iniciara-se um pro-
grama de controle monetério, inten-
sificado a partir de agosto do mesmo
ano, culminando, em novembro,
com a liberagao da taxa de juros e
aumento do IOF. Grande parte do
empresariado brasileiro admitia a in-
flagao de 150% para o ano de 1981,
nao levando_em conta, portanto, o

esforco de controle monetério que,
desde maio do ano anterior, vinha,
efetlvamente, reduzindo a expansao

dos meios de pagamentos. Em qual-

‘quer economia existe uma defasa-
gem entre a reducdo da expansao
dos meios de pagamentos e a redu-
¢ao da taxa de crescimento de pre-
¢os. Devido ao sistema de corregéo
morietdria adotado no Brasil, esta
defasagem, que normalmente varia
de 6 a 9 meses, aparenta ser bem
"maior no nosso caso. Este fato torna-
se claro. se observarmos a tabela 1.

A pressio do balango de paga-
mentos levou as autoridades econé-
micas a adotarem limites quantitati-
vos sobre o crédito doméstico, de
modo a induzir 4 tomada de recursos

no exterior, pela impossibilidade de .

financiamentos suficientes com re-
cursos locais. Este racionamento do
crédito doméstico provocou, efetiva-

mente, a entrada de recursos finan-.

ceiros de origem externa, cobrindo,
portanto, nosso déficit no balango de
pagamentos, e permitindo que os
bancos realizassem, durante 1981,
um . elevado ganho extraordindrio.
(Em parte, estes ganhos foram redu-
zidos através de um imposto adicio-
nal sobre eles). Ainda como conse-
qiéncia da pressao do balanco de
pagamentos, a elevagio das taxas de
juros no mercado internacional criou
uma rigidez para baixo na taxa de
juros doméstica, impedindo portan-

to que, a partir de maio, com a -

redugio da.inflagio, as taxas. inter-

nas de juros se reduzissem. Devido a.

necessidade de exportar, ndo se po-
deria contrabalangar o aumento das
taxas de juros pela desaceleragdo da
desvalorizagdo cambial. A sustenta-
¢ao de elévadas taxas de juros contri-

buiu, juntamente com outros fato- °

fes, ‘para a recessdo industrial.
O esforgo de contengio fortale-

“ceu-se durante o~ prifneiroSémestre’

de 1981, através de -uma ‘politica
fiscal nitidamente contracionista,
com o aumento -de impostos e redu-

- .¢ao dos gastos publicos, inclusive de

empresas estatais.. Durante .o segun-

do semestre de 1981, a politica fiscal -
.passou a ser-mais expansionista, de-.
-vido, principalmente, as empresas .
estatais ' ultrapassarem os- tetos de’
gastos fixados pela SEST. Assim’

como a politica fiscal foi expansionis-

ta no segundo semestre de 1981; a.

partir de agosto desde mesmo ano a
politica monetaria, ja descontando o
efeito’ sazonal, também se tornou

© expansionista — embora a inflagéo

continuasse decrescendo. Nio deve-
mos esquecer, entretanto, que o im-
pacto-da expansdo monetiria sobre o

nivel de pregos se faz sentir apés .

algum tempo; isto quer dizer que,

possivelmente no ano de 1982 paga-:

remos pelas maiores expansoes  mo-
netérias do final de 1981.

O que aparenta ser 1982

Todas as informagoes veiculadas
nos jornais e revistas indicam que a
tonica de 1982, em termos de politica
econdmica, serd norteada pela reali-
zaglo das eleigdes de novembro pro-
ximo. Assim, € possivel admitirmos
uma politica fiscal mais expansionis-
ta, com os gastos puiblicos exercendo
um papel importante no aquecimen-
to da economia. Além disso, com a
elevada corregao aplicada as dedu-

. ¢Oes cedulares e ao Imposto de Ren-

da retido na fonte, havera uma resti-

. tuigdo de imposto, por parte do

Tesouro, de cerca-de Cr$ 200 bi-
lhdes. -Muito provavelmente, esta
restituigdo ird ativar o mercado de
bens durdveis durante o segundo
semestre de 1982. No que se refere a
politica monetdria, a frustrada tenta-
tiva do Banco Central de reduzir os

- subsidios a agricultura nos leva a

acreditar que as expansGes propostas
no orgamento monetdrio de 1982

representam de fato um limite infe- -

rior. Tendo as autoridades moneta-
rias consciéncia clara das dificulda-
des em executid-lo, nio deverdo
apresentar a mesma determinagio

‘em cumprir as metas estabelecidas

no or¢amento monetirio como o
fizeram em 1981.

Assim, a predominincia do as-
pecto politico, no ano de 1982, nos
indica que as autoridades econémi-
cas deverao realizar, neste ano, poli-
ticas. hqmdamente exparisionistas:
Esta predisposigdo expansionista,
aparente nos propunciamentos. de
ministros € nos aniincios de obras a
serem executadas pelo Governo, po-

deré ser agravada pelas pressoes de”

diversos segmentos da sociedade, no
sentido de mais crescimento e mais.
emprego, tornando, consegiiente-
mente, mais dificil a capacidade das
autoridades econdmicas em manter
estaciondrio o processo inflacio-
ndrio:

l o TABELA 1:
MEIOS DE PAGAMENTO E INFLACAO NO
' BRASIL —-1980—1981
(Varlagao Percentual nos Ultimos 12 Meses)
; MESES ~ MEIOS DE INDICE GERAL . INDICE
PAGAMENTO - DE PRECOS NACIONAL
SR "+ DEPRECOSAO.
CONSUMIDOR
v C (M), (IGP) . (INPC)
JAN/80 69,22 81,6 p
FEV 64,58 82,4 —
MAR 70,53 83,8 74,36
‘ABR 81,84 87,2 - 75,56
MAI 85,12 94,7 82,22
JUN 83,45. © 99,2 86,44
-JUL 76,60" 107,0 88,18
AGO .. 81,57 1091, 88,11
SET 774,42 104,4 87,16
our 7578 109,1 91,02
NOV 7741 1130 95,68
DEZ 70,21 110,2 95,32
JAN/8I 67,22 110,9 95,14
FEV 68,2V 119,5 97,79
‘MAR 58,80 121,2° 98,79
- ABR 57,51 120,6 101,02
" MAI 56,48 120,2 104,14
JUN - 57,04 117,3 101,83
JUL 60,14 110,6 101,85
AGO 59,33 110,2 106,52
SET 60,40 109,8 106,10
out 67,41 103,4 100,50
NOV 67,58* 99,1 95,23
DEZ 72,3* 95,2 91,02
Fonies M1 Bonco Central do Brasil — (*) — prelimi-
nares )
1GP — Fundag&o Getulio Vargas *
IBGE — Fundagao Instituto Brasileiro de Geogruha
™ Estaﬁsﬂca ‘ .

O processo de combate a inflagio

no Brasil estar4 condicionado tanto a
pressoes exogenas 4 sociedade brasi-

leita como a pressoes internas. Do -

ponto-de-vista externo, a necessida-
de de financiar o déficit do balango
de pagamentos 1mped1ré -quedas

substanciais nas taxas de juros do-

mésticas. Considerando-se uma taxa
de juros mternacxonal de cerca de

15% ao, anio, ainda que o spréad de

risco para o Brasil caia para 1,25%
a.a., 0s custos de se tomarem recur-
sos financeiros no exterior nao deve-
rdo ser inferiores a 110% a.a., se
considerarmos uma corre¢do cam-
bial da-ordem de 75% a.a. e os
demais éncargos (IOF, IR € comis-
s6es) incidentes sobre estas opera-
¢oes financeiras. Assim, dificilmente

* observaremos ‘quedas -substanciais -
-nas taxas de juros domésticas. (que

‘-—seriam’ “mdlspeﬁsévexs “coriio vére-
mos mais adiante, para satisfazer os

anseios da empresa pnvada na-

cional). -

externas as perspectlvas de cresci-

mento dos principais parceifos co-
‘merciais brasileiros, com éxcegio do -

Japéo, nao sao muito boas. Prevé-se
‘um desaquecnmen_to nas economias
dos Estados Unidos e do Canada, e

espera-se que os principais pafses da -

Europa atinjam-o fundo do pogo de
sua recessdo; o Japao deve prosse-

* gUir na sua récuperagdo econdmica - -

-que, entretanto, tém um caréter bas-
tante efratico. Estes fatos nos levam

a antever dificuldades maiores'paraa '

“expansdo de nossas exportagoes e,
conseqiieritemente, um maior esfoi-
¢o de aumenté-las. através da con-
quista.de novos mercados.

Das pressdes end6genas, a prin-.

cipal delas devera vir do setor priva-
do industrial — no sentido de um
reaquecimento da economia e uma
reducdo nas taxas de juros. A idéia
de que a existéncia de capacidade

" ociosa na industria brasileira permite -

um crescimento industrial sem pres-.

sdo inflaciondria € o principal argu-
mento em favor do reaquecimento. *

Antncios, por parte de autoridades,
de que, para.1982, se espera ter um
crescimento do produto da ordem de
5%, seriam, em principio, uma indi-

Ainda com relagao as pressoes :

cagao da sensibilidade (e técita acel-
_ tagdo) dessas autoridades 2 jpressio
do setot privado industrial. H4, en-
" tretanto, um perigo sério ‘de recru-
" descimento da inflagio, 4 medida
que seja reaquecida prematuramen-
te a economia. As poucas evidéncias
existentes s30.de que o setor privado
nacional tem investido muito poucd

no aumento da sua capacidade pro- .

dutiva, a ndo ser nos setores associa-
dos as atividades das estatais ou a
programas especificos do Governo.
Além disto, a tabela 2 nos indica a
pequena sensibilidade das taxas de
crescimento do setor industrial as

variages no uso da capacidade ins-

talada. - -
Assim, nao se deve esperar um
crescimento muito grande da ativida-

de‘industrial privada-devido a.utiliza- . -

_Ao de capacidade ociosa, O aqueci-

““merito”s6 s¢ daf4 péla expansao da

demanda agregada (ai sim, viabiliza-
do, a curto prazo, pela existéncia de
alguma capacidade ociosa). Pelas ca-
racteristicas de ano eleitoral, as de-
mandas do Governo e de suas em-
presas € que serdo mais ativadas.
Provavelmente, o setor de bens du-
raveis também serd ativado pela de-
volugdo, por parte do Tesouro, do
Imposto de Renda, retido em 1981,
.em excesso ao imposto devido.
De. qualquer modo, o aqueci-

mento se processard via expansao de

demanda, com seu correspondente

impacto inflaciondrio ligeiramente -

-minorado pela existéncia de certa
folga de capacidade do setor indus-
trial privado. Isto porque, o reaque-

_ cimento -industrial, provocado por
expansio de demanda, a partir de
uma situacdo de elevadas. taxas de

+ juros e baixo nivel de estogiies, s6
serd possivel através de maiores pre-
¢os. Note-se que, neste contexto, a
situagdo da inddstria privada é bas-
tante delicada, sob o ponto-de-vista

- financeiro. A reposigio de seus esto-
ques s6.poderd ser feita a taxas de
juros elevadas e, muito provavel-
mente, a pregos de matérias-primas
mais altos, tornando-a condicionada
a elevagido dos pregos de seu produto
final, que s6 serd sustentada, em
térmos de vendas, se a ativagio -da
demanda for forte o suficiente para

falhar"

absorver a produgio-adicional a es-
tes novos niveis de pregos. Isto €, o

reaquecimento-serd tao mais- forte’ .

quanto maior for a inflagdo. Se a -

expansao de demanda néo suportar

tais elevagoes de pregos (e os empre- .

sarios s6 perceéberdo isto com:certa:
defasagem), as empresas privadas
entrarao em dificuldades financeiras.

As perspectivas da agncultura, '

para 1982, ndo.aparentam ser-anima-
doras. Estatlstlcas preliminares indi-
cam um crescimento de cerca de- 3%

na é4rea plantada, Dadas as enchen- - ‘

tes ‘¢ secas prolongadas que tém
afetado muitas; regides. rurais, nao
devemos esperar qualquer ganho de.
produtividade -na agricultura. Por
outro. lado, hé.indicagdes de que
POUCOS Tecursos credmc.os foram so-

licitados. para a aquxsu;ao de fertili- -

zantes. Assim, muito provavelmente
o crescimento do setor agricola sera
inferior a 3% em 1982. Se-a'este fato
adicionarmos-a politica salarial, que
reajusta os baixos salarios acima da

inflagdo, e a politica fiscal expansio- .

nista que, através de obras piblicas
no setor urbano, produzira novos
empregos, em sua maijoria nesta
mesma faixa salarial, poderemos, an-
tever um aquecimento-desproporcio-
nal da demanda por alimentos nas
4reas urbanas. Dado o pequeno cres-

cimento na oferta de alimentos, pre-

vemos uma élevagiio acima da médla
no prego destes produtos. Devido ao
elevado peso da alimentagdo nos
fndices ‘'de pregos a consumidor e,
conseqiientémente, no INPC, neste

contexto, dificilmente estes: fndxces .

crescerao, em 1982, menos que em
1981.

Estas si0, ao nosso ver, as princi-
pais pressoes que as autoridades eco-
nomlcas brasileiras deveriao enfren-
tar em 1982, tomando desse modo,
mais dificil, SOb 0 ponto-de-vista po-
Htico, a adogao de medidas que man-
tenham o processo inflacionério sob.
controle.

E se as autoridades
cederem?

Caso as autoridades responsaveis

la politica econdmica do pais ce-
aam as pressdes do setor privado
jndustrial e tentem  promover o
gquecimento da economia, pelo que
gXpusemos acima fos parece claro
@ue como resultado, teremos: a) um
fecrudescimento do processo infla-
giondrio, com a perda do sacrificio
feito pela sociedade brasileira nos
ultimos 18 meses; b) pequeno cresci-
mento do setor privado-nacional-em
alguns setores industriais;-c) insol-
-véncia financeira de uma substancial
parcela da empresa privada nacio-

nal; d) crescimento da participago .

do Estado na economia nacional,

- através de empresas estatais e da

acio direta do Governo Federal.

" Particularmente, preferimos uma
gituagdo: em. que o governo ténha
iilma menor partlclpagao na socieda-
de, restringindo-se as suas fungdes
essenciais e, também, acreditamos
que os 18 meses passados de sacrifi-
cios ndo podem ser desconsiderados.
Uma politica monetéria menos res-
tritiva neste ano implicard, necessa-
riamente, num sacrificio - inatil de
emprego e crescimento no iltimo
ano e meio. Exatamente por achar-
mos incoerentes. as pressdes que o
gmpresariado vem exercendo: no
gentido de um relaxamento no con-
trole monetario, resolvemos descre-
ver, de forma simples, como o acata-
mento de tais pressdes, por parte das
autoridades, serd maléfico, ndo s6
para este mesmo empresariado, mas
também para toda a sociedade brasi-
leira. Mais importante ainda é o fato
de os empresarios, que sio defenso-
res do sistema capitalista, acabarem
promovendo, com as suas propostas
€ por sua propria e livre iniciativa,
um crescimento ainda maior do Es-
tado da economia, além de uma
situagdo de insolvéncia para multas
empresas nacionais.

.lmb Luiz Carvalho e Uriel de Mooulh&n doutores em

pela Universidade de Chicago e pela Escola
de Pés-Graduagio em E ia (EPGE-FGV), respecti-
vamente, s&o pvofuunc do EPGE. -

» . Tabela 2:
Resultodos paro a Industno de Tronsformagéo — Comportomento de Indlcodores
(Percentagens ponderadas das respostas) . -
7 ‘ Uti Iiiogéo-
beriode . . . média. da
. eriodo. Nivel ‘c.ia pro_c,urovglobol N " Nivel dos estoques Capacidade
(Trimestre) e instalada (%)
FO NO “FR EX NO IN SE : '
- 1973 — Taxg de Cresci mg to do Setor Industrial — 15.8 - 8
F 33 62 5 3 50 15 27 90
- .49 48 "3 47 . - 21 25 90
W 60" 38 - 2 2 4] 29 23 - 90
v 40 - 52 8 3 A 39 29 22 " 90
1977 — Toxa de Crescimento do Setor Industrial — 3.9:
114 58 27 14 52 8 20
] 13 59 28 9 52 5 31 - ?6
m 15 63 . 22 1 47 5. 31 82
v 1 66: ‘ 23 - 7 52 7 29 82
1980 — Taxa _de Crescimento do Sefdr‘lndus’rrial —.8.0
1 14 76 10 - 3 63 1o 8
n.-16 64 20 7 61 10 a7 gi
. . ]5 63 22 6 60 11 19 84
Vs 59 36 16 47 8 19 82
o 1981_— Taxa de Cresamento do Setor Industncl — gotfva
I 45 47 18, . 48 2 - 27 78
_ A 52 37 - 25 42 2 27 76
. ,’»Il. : 49 35 21 46 2 27 74
Fonte: Fund;:ggo.Gowlio V_orgas. | : . :
FO = Forte; EX = Excessivo; NO = Normal; IN = Insuficiente; FR =" Fraco; SE = Sem estoques.
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