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Marques (') 
As expec-

tativas cor- , 	• rentes- em 
fins do ano 
passado 
eram de que 
em 1984 a ta- 

; 	xa de infla- 
' . ção deveria 
t'.reduzir-se substan- 
—:. cialmente, para um pata- 

( mar próximo aos 130% ao 
ano, e de que a taxa de va-
riação do produto real se-
ria ainda negativa ou, na 

a.) `--'" melhor das hipóteses, igual 
cn a zero. No decorrer do ano 
"— constatou-se que essas pre- 
t..- visões não se concretiza- 
u riam. A inflação, que até 
c. novembro já se encontra 

em 193%, atingirá sem dú-
vida um nivel ainda mais 

o elevado do que os 211% ve-
rificados no ano passado. O 
produto real,por sua vez, 
deverá expandir a uma ta-

. xa superior á de cresci-
- mento da população, estan-
cando o processo de queda 
do produto real per capita 
iniciado em 1981 e que já 
atinge cerca de 11% em ter-

. mos acumulados. 
O que teria ocasionado 

este comportamento bas-
tante diverso do esperado? 
No que tange á inflação, 
em 1984 nao ocorreram, 
realmente, fatores acelera-
dores da taxa de variação 
dos preços comparáveis 
aos que se verificaram no 
ano precedente, como a 
rnaxidesvalorização cam-
bial, acidentes climáticos 
que resultaram em que-
bras de safras agrícolas, 
etc. Também não houve 
elementos que permitis-
sem a queda da inflação: a 
política econômica não es-
teve diretamente voltada 
para o objetivo de reverter 
o processo inflacionário, 
tendo mesmo ocorrido al-
gum afrouxamento mone-
tário e creditício em rela-
ção ao ano anterior, e a 
agricultura, embora cres-
cendo provavelmente a 
uma taxa bastante supe-
rior à média histórica, tem 
como base de comparação 
um ano em que os resulta-
dos no setor foram desas-
trosos. Na ausência de cho-
ques, exógenos ou de políti-
ca econômica, que alteras-
sem a trajetória da infla-
ção em sentido ascendente 
ou descendente, esta foi 
mantida no patamar de 
200% graças á atuação dos 
chamados mecanismos de 
sustentação ou de reali-
mentação. Estes, como se 
sabe, agem no sentido de 
sancionar e perpetuar mu-
danças na taxa de variação 

dos preços, que, em outras 
circunstâncias, poderiam 
ter caráter apenas transi-
tório. 

O comportamento do pro-
duto real, por sua vez, 
constituiu, sem dúvida, 
uma surpresa inesperada e 
positiva. Um dos fatores 
que concorreram de ma-
neira mais intensa para 
que a atividade econômica 
emergisse de uma recessão 
profunda em 1983 para um 
crescimento em torno de 3 
ou 4% neste ano foi, certa-
mente, o desempenho ex-
traordinário do setor ex-
portador, que superou em 
muito as expectativas ini-
ciais. Este resultado pôde 
ser obtido graças á vigoro-
sa recuperação da econo-
mia americana, à conten-
ção dos salários reais e à 
política de desvalorização 
real do cruzeiro em relação 
ao dólar. Além do setor ex-
portador, podem-se desta-
car também a agricultura 
e a indústria extrativa mi-
neral, em particular a pro-
dução de petróleo, como 
outras atividades respon-
sáveis pelo reaquecimento 
da economia em 1984, que 
foi também facilitado pelo 
menor rigor monetário em 
comparação com o ano an-
terior. 

Tendo em vista este ce-
nário de relativa estabili-
dade da taxa de inflação e 
de retomada do ritmo de 
atividade econômica, quais 
seriam as perspectivas pa-
ra 1985 em termos de infla-
ção e crescimento? Com 
relação á inflação, parece 
existir um risco significati-
vo de que esta não venha a 
declinar ou mesmo perma-
necer estável. Em primei-
ro lugar, embora as diretri-
zes económicas do próximo 
governo ainda estejam 
bastante nebulosas, é qua-
se certo que estas não in-
cluirão um combate frontal 
e imediato ao problema da 
inflação. Ao contrário, pro-
vavelmente o que se tenta-
rá conseguir é que a infla-
ção não se acelere, perma-
necendo em um patamar 
próximo ao verificado em 
1983 e 1984. Na ausência de 
medidas de política econô-
mica especificamente vol-
tadas para o ataque á infla-
ção, restaria esperar que 
ocorressem choques exóge-
nos favoráveis, que ajudas-
sem a refrear a alta dos 
preços. No entanto, ainda 
que tais choques aconte-
çam, é razoável supor que 
seu impacto deflacionário 
seja amortecido pela rigi-
dez dos preços no sentido 
descendente que caracteri-
za uma economia ampla- 

mente indexada e com prá-
ticas oligopolistas de mer-
cado. 

Com a posse de um novo 
governo deverão surgir 
pressões de diferentes seto-
res e agentes econômicos 
para recompor sua partici-
pação na renda real do 
País. Os trabalhadores rei-
vindicarão aumentos reais 
de salários, as empresas 
estatais tentarão reconsti-
tuir o nível real de seus in-
vestimentos, violentamen-
te comprimido nos últimos 
anos, e assim por diante. 
Estas dem andas, ainda que 
satisfeitas apenas parcial-
mente, implicarão afrou-
xamento fiscal e monetá-
rio, que embora colabore 
para a sustentação do cres-
cimento poderá repercutir 
desfavoravelmente sobre o 
comportamento dos pre-
ços. 

Outro elemento que pode 
comprometer a tentativa 
de manter estável a taxa de 
inflação é o fato de que 
uma inflação elevada re-
duz a margem de manobra 
da política econômica e tor-
na a economia extrema-
mente vulnerável a cho-
ques de qualquer natureza. 
A decisão do governo de 
prescindir de um novo  

"em préstim jum bo" para 
o ano de 1985 pode reforçar 
este aspecto e se constituir 
em restrição adicional, na 
eventualidade de ocorrên-
cia de choques externos ou 
internos. Se, por exemplo, 
houver uma elevação im-
prevista e significativa dos 
juros internacionais que 
implique uma necessidade 
de divisas além do previs-
to, oú se as economias In-
dustrializadas apresenta-
rem uma reversão brusca 
no seu atual ritmo de cres-
cimento, com reflexos ne-
gativos sobre a evolução de 
nossas exportações, pode-
se tornar necessária nova-
mente uma compressão 
das importações, que pre-
judicará o incipiente pro-
cesso de recuperação inter-
no e dará novo impulso à 
inflação. Efeitos semelhan-
tes resultariam de uma má 
safra agrícola, a menos 
que se decidisse utilizar as 
reservas internacionais, 
que se encontram em nível 
ainda insuficiente, para su-
prir a carência interna de 
alimentos. 

Vale a pena ainda men-
cionar a influência desfa-
vorável que o reaqueci-
mento da economia pode 
exercer sobre a taxa de in-
flação. Na medida em que  

o nível de ociosidade é va-
riável eitr os diferentes 
setores e a reativação  não se processa de maneira 
uniforme, o aumento da 
utilizaofi média da capaci-
dade produtiva pode 
refletir-se em surgimento 
de focos setoriais de Infla-
ção. Além disso, se por um 
lado o processo de recupe-
ração dos salários reais, 
que vem se verificando ao 
longo do ano e deverá 
intensificar-se em 1985, fa-
vorece a recuperação atra-
vés da maior demanda de 
bens duráveis, por outro, 
implica custos de produção 
mais elevados, que serão 
provavelmente repassados - 
aos preços finais. 

Finalmente, o represa-
mento dos preços públicos 
no último trimestre de 1984, 
resultante do desejo das 
autoridades económicas de 
manter a taxa anual de in-
flação em um nível equiva-
lente ao de 1983, poderá 
provocar uma onda de "In-
ilação corretiva" no próxi-
mo ano, já que esta prática 
pode ser utilizada apenas 
por um período limitado de 
tempo, sob pena de pressio-
nar fortemente as receitas 
operacionais das empresas 
públicas e elevar, conse-
qüentemente, as necessida- 

des de financiamento do se-
tor público. 

O que se depreende, por-
tanto, é que em 1985 tanto o 
controle da inflação quanto 
a continuidade do cresci-
mento dependerão em boa 
medida de elementos fora 
do controle das autoridades 
económicas. Assim, se não 
ocorrer nenhum novo fator 
de perturbação do setor ex-
terno da economia brasilei-
ra, a reativação da ativida-
de deverá continuar 
processando-se, auxiliada 
pela provável recomposi-
ção da massa salarial. No 
entanto, há um risco subs-
tancial de que não se consi-
ga manter a taxa de infla-
çk razoavelmente está-
A' go próximo ano. Nesse 
c o, se vier a ocorrer efe-
tivamente uma aceleração 
na taxa de variação dos 
preços, o novo governo não 
terá como fugir à necessi-
dade de promover um ata-
que decidido A inflação, 
que venha a fornecer condi-
Cãe, segurar pira Ore a 
economia retome uma tra-
jetória de crescimento 
auto-sustentado. 
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