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“A surpreendente

~

MARCELO PINHO

A partir de outu-
bro do ano pas-
sado, os princi-
.pais indicadores
do ritmo de ativi-
dade econdmica
comecaram a
apresentar sensi-
vel melhoria. Su-
cessivamente, 0s
indices de ven-
das do comércio e de produgio in-
-dustrial abandonaram.suas traje-,
“torias descendentes e passaram a
dar mostras de um movimento de
recuperagio, do qual o vigor das
compras natalinas, foi o primeiro
sinal aparente. A surpresa com a
inflexao no comportamento des-
ses indicadores foi ainda maior
nio sé por conta do seu prolonga-
mento no tempo — fazendo com
que os dados relativos ao emprego
e até mesmo aos investimentos
acompanhassem a tendéncia dos
demais — mas também pela resis-
téncia 4 redobrada instabilidade
‘no comando da politica econdmi-
ca e i alta da inflagao.

" Um exame mais acurado da
conjuntura no ano passado suge-
re, contudo, que o espanto com a
recuperacio do nivel da atividade
pode estar associado mais 2o reni-
tente pessimismo do que & obser-
vacio cuidadosa do cenario econo-
mico. No primeiro semestre de
1992 uma série de fatores contri-
buia para tornar possivel uma di-
‘namizacao da atividade econdmi-
ca

besde o final de 1991 o saldoda
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balanca comercial apresentava
evolugao favorivel, resultando no
crescimento de cerca de US$ 5 bi-
lhoes, em 1992. Essa elevagdo é
pouco menor do que a registrada
em 1984, quando, como se sabe, 0
comércio exterior liderou a reto-
mada do crescimento. A amplia-
¢io da oferta agricola é outro fator
que apontava na mesma direcio.
Condigoes climéaticas favoraveis,
crédito e capitalizacdo dos agri-
cultores propiciaram um aumento
de quase 20% na safra de graos.

zA-liberagio.dos ativos financeiros

blogueados pelo Plano Collor T
promoveu a recomposi¢ao da ri-
queza financeira, concluida em
agosto do ano passado. Depois de
um periodo iniciado com a crise
cambial de setembro/outubro de
1991 em que os juros reais foram
mantidos elevados, observa-se um
decidido abrandamento da politi-
ca monetaria a partir de abril.

O efeito combinado de todos es-
ses fatores contribuiu para um es-
bogo de recuperagdo do nivel da
atividade, no inicio de 1992, frus-
trada pelas dentncias de corrup-
¢ao do presidente da Republica,
Fernando Collor e subseqiiente
processo na Camara de Deputa-
dos.

O comportamento da politica
econdmica nos primeiros meses
do governo Itamar Franco refor-
cou as decisées de consumo e pro-
dugao. A baixa dos juros reais foi
talvez a mais comentada das me-
didas “expansionistas”. Mais rele-
vantes, porém, as modificacoes na
politica fiscal.' Foi afrouxado o
controle de caixa exercido sobre o
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recuperag¢do do

gasto publico. Meam que do pon-
to de vista do déficit fiscal esse
movimento tenha sido parcial-

mente compensado pelos efeitos

l\gglg e atividdéle"";

mais nada, os fatores dinamizado-
res presentes em 1992 nao volta-
rio a apresentar comportamento '
tao favoravel neste ano. Safra agri-

da queda dos juros reais sobre ogcola e saldo comercial podem

encargos da divida interna, ocor-g
reu uma mudanga na CoOmpOSiCAOmIT
e composicio da riqueza financei
aﬂvjé se completou. o

da despesa publica em favor d
agentes de maior propensao

consumir. A contenc¢do inicial deo
tarifas puablicas contribuiu para

ampliar a renda disponivel dos
consumidores.
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apresentar quando muito cresci-
entos bem mais modestos e a re-
ra -

O combate a inflagao recomen-.
a aos gestores dos instrumentos”
onetarios e fiscais uma dose de
cautela da qual nenhuma equipe

Como resultado, o comércio ex-1lJsensata pode se afastar. Nao é de-

melhor movimento de vendas des-
de 1989. A recomposicio dos esto-
ques deu seqiéncia a trajetoria de
recuperagao no inicio de 1993.
Deu margem também a retomada

_perimentou, ao final de 1992, ofJse esperar que novos impulsos ex-

ansionistas advenham da politi-
ca econdmica — o contrario, alias,
é mais provavel — ou de outros fa-
ores exogenos. :
Nesse contexto, a continunidade

das contratagoes de trabalhadores}g Jnos proximos meses da trajetoria

pela indistria. Mesmo que o volu-
me de novos postos de trabalho
criados seja muito pequeno em
comparacio as macicas demissoes

desde 1990, a inflexao de um mo- -

vimento ininterrupto de quase um
ano e meio de redugéo do nivel de
emprego nao deixa de ser razio
para alivio. O crescimento das ven-
das de maquinas e equipamentos,
se ndo tem o impeto necessario
para caracterizar uma retomada
do crescimento, lanc¢a esperangas
de que a estratégia de reestrutura-
cao defensiva que a maior parte
das grandes empresas do Pais tem
perseguido pode contemplar in-
vestimentos substanciais, caso a
demanda se sustente.

A sustentabilidade da recupera-
¢ao do nivel de atividade ndo & em
absoluto questio que pode ser
considerada resolvida. Antes de

de recuperagao dependera da con- .
solidagio de um circuito virtuoso

de elevagoes no nivel de emprego; .
massa salarial, consumo e produ-

¢ao. Isto so sera viavel se nao vol-

tar a ocorrer aceleragao da infla-

¢do, que pelo seu impacto sobre 0s

salarios reais faria esgotar o po-

tencial de expansao do consumo.

Se a condicao para a continuidade °
da recuperac¢ao nao € trivial, ainda
menos provavel parece a sua con-
versio em efetiva retomada do -
crescimento. Nao ha nenhum pes- |
simismo em se dizer que esta so

ocorrera com um programa de es- |
tabilizacdo bem sucedido e nao
podera prescindir de vultosas in-
versoes publicas e privadas.

8 Marcelo Pinho é pesquisador do Niicleo de '
Economia Industrial e de Tecnologia dos
Instituto de E ia da Uni




